Repertorio n. 18616 Raccolta n. 10477
VERBALE DI ASSEMBLEA
REPUBBLICA ITALIANA
L'anno duemilaotto, il giorno ventiquattro del mese di aprile,
in Milano, in Via Metastasio n. 5.
Avanti a me Mario Notari, Notaio in Milano, iscritto nel Collegio Notarile di
Milano, ¢ presente il signor:
ROBERTO RUOZI, nato a Biella (BI) il giorno 17 maggio 1939, domiciliato
per la carica presso la sede sociale.
Detto comparente, della cui identita personale io notaio sono certo, mi dichia-
ra di intervenire quale presidente del consiglio di amministrazione della socie-
ta
"MEDIOLANUM S.p.A."
con sede in Basiglio - Milano 3, Palazzo Meucci, Via Francesco Sforza, capi-
tale sociale euro 72.948.710,90 interamente versato, iscritta nel Registro delle
Imprese di Milano, al numero di iscrizione e codice fiscale 11667420159, Re-
pertorio Economico Amministrativo n. 1484838,
al fine della sottoscrizione del presente verbale dell'assemblea della societa
medesima, tenutasi
in Basiglio - Milano 3. Via Francesco Sforza,
nell'auditorium al piano seminterrato del palazzo Meucci,
in data 22 (ventidue) aprile 2008 (duemilaotto)
svoltasi come segue

skokeosk skok

Alle ore 14,38 assume la presidenza dell'assemblea, ai sensi dell'articolo 13
dello statuto sociale, lo stesso comparente, il quale, dopo aver richiesto a me
notaio di redigere il verbale della riunione, dichiara:

o che le date di convocazione dell’assemblea sono state comunicate alla
Consob e alla Borsa Italiana S.p.A.;

o che alla Borsa Italiana S.p.A. ¢ stata inoltrata nei termini previsti la docu-
mentazione prescritta dal decreto del Ministro di Grazia e Giustizia del 5
novembre 1998, n. 437, documentazione che ¢ stata depositata nei mede-
simi termini presso la sede sociale, ivi inclusa la relazione annuale sul go-
verno societario;

o che del deposito della relazione sul governo societario — e delle altre rela-
zioni — ¢ stata data la debita informativa al pubblico ai sensi dell’art. 89-
bis, comma 3 del regolamento di attuazione del d. lgs. 24/2/1998, n. 58
(delibera Consob n. 11971 del 14.5.1999 e successive modifiche);

o che alla Consob ¢ stata inoltrata, ai sensi del citato regolamento di attua-
zione del d. lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, la documentazione richiesta.
Nessun rilievo al riguardo ¢ pervenuto da parte degli uffici della Consob;

0 che la societa si € avvalsa della facolta concessa dall'art. 82, comma 2, del
regolamento Consob n. 11971/99 e successive modifiche, e conseguente-
mente la documentazione prescritta ¢ stata messa a disposizione del pub-
blico nei termini previsti;

o che ¢ a disposizione degli azionisti presso il tavolo della presidenza, copia
del regolamento assembleare.

Informa che 1’avviso di convocazione dell’odierna assemblea ¢ stato pubblica-



to sulla Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana - foglio delle inserzioni n.
32 del 15 marzo 2008, avviso n. S-082139, nonché sui quotidiani “Il Giorna-
le” e “MF” del 21 marzo 2008, con il seguente ordine del giorno:
"]. Bilancio di esercizio e bilancio consolidato al 31 dicembre 2007; relazioni
del Consiglio di amministrazione sulla gestione; relazione del Collegio sinda-
cale e relazioni della societa di revisione,; deliberazioni inerenti e conseguen-
t;
2. Nomina dei membri del Consiglio di amministrazione e del presidente, pre-
via determinazione del numero e della durata in carica, determinazione del
compenso,
3. Nomina dei membri del Collegio sindacale e del presidente; determinazio-
ne del compenso,
4. Autorizzazione al Consiglio di amministrazione per acquistare e vendere
azioni proprie,; deliberazioni inerenti e conseguenti."
k ok ok ok ok

Il presidente dichiara inoltre:
o che la documentazione prevista dall’art. 2429 c.c. ¢ stata depositata nei

termini di legge presso la sede sociale;
o che sono presenti, oltre al presidente, i consiglieri:

= Alfredo Messina, vice presidente vicario;

» Edoardo Lombardi, vice presidente;

= Ennio Doris, amministratore delegato;

» Maurizio Carfagna;

= Massimo Antonio Doris;

= Mario Marco Molteni;

= Angelo Renoldi;

= Paolo Sciume;
o che sono presenti i1 sindaci effettivi signori:

. Arnaldo Mauri, presidente;
. Francesco Antonio Giampaolo;
= Francesco Vittadini;

o che ¢ altresi presente il segretario del consiglio Luca Maria Rovere;

o che le votazioni, salvo diverse decisioni, saranno effettuate tramite alzata
di mano;

o che ¢ stata verificata la rispondenza delle deleghe degli intervenuti, a nor-
ma dell’art. 2372 c.c. e dell’art. 14 dello statuto sociale, dall’ufficio as-
sembleare a tal fine autorizzato dal presidente;

o che per quanto attiene la legittimazione all’intervento alla presente assem-
blea sono state esperite tutte le formalita di legge e regolamentari;

o che l’assemblea si tiene in prima convocazione, essendo intervenuti
all’apertura della riunione n° 149 azionisti, rappresentanti, in proprio e per
delega, n° 462.020.295 azioni ordinarie, pari al 63,33% delle n°
729.487.109 azioni aventi diritto di voto e costituenti il capitale sociale
(con la precisazione che per le azioni proprie il diritto di voto ¢ sospeso; le
azioni proprie detenute alla sera del 18 aprile 2007 sono n. 385.000);

o che si riserva di fornire nel corso dell’assemblea, prima di ciascuna vota-
zione, 1 dati aggiornati sulle presenze, ma sin d’ora dichiara che
I’assemblea, regolarmente convocata, ¢ validamente costituita a termini di



O

legge e di statuto e puo quindi deliberare sugli argomenti posti all’ordine
del giorno;

che, per far fronte alle esigenze tecniche ed organizzative dei lavori, assi-
stono all’assemblea alcuni dipendenti e collaboratori della societa e che ¢
stato consentito di assistere anche ad esperti, analisti finanziari, giornalisti
accreditati;

che al fine di facilitare la verbalizzazione, ¢ stata predisposta la registra-
zione audio-video dell’assemblea;

che il trattamento dei dati personali viene effettuato in osservanza del d.
lgs. 196/2003 come da apposita informativa distribuita ai presenti;

che il capitale sociale ¢ di euro 72.948.710,90, suddiviso in n°
729.487.109 azioni ordinarie da nominali euro 0,10 ciascuna;

che il numero degli azionisti, in base all’ultima rilevazione al 17 aprile
2008, ¢ di 66.911;

che, in conformita alle disposizioni di legge, ¢ in essere un patto di sinda-
cato di voto e di disciplina di trasferimento delle azioni, rinnovato in data
14 settembre 2007, concernente almeno il 51% del capitale sociale, tra i
seguenti soggetti: Fininvest S.p.A., da un lato, e: Ennio Doris, Herule Fi-
nance S.A. e Fin.Prog.Italia S.A.p.A. (complessivamente individuati come
il "Gruppo Doris"), dall’altro lato;

che il Gruppo Doris e Fininvest S.p.A. hanno ciascuno sindacato un nu-
mero di azioni attualmente pari al 25,54% del capitale sociale;

che per il suddetto patto sono state espletate tutte le formalitd previste
dall’art. 122 del d. 1gs. 58/98 e dal regolamento Consob adottato con deli-
beran. 11971 del 14 maggio1999 e successive modifiche;.

che 1 soggetti che partecipano, direttamente o indirettamente, in misura
superiore al 2% del capitale sociale sottoscritto di MEDIOLANUM
S.p.A., rappresentato da azioni con diritto di voto, secondo le risultanze
del libro dei soci, integrate dalle comunicazioni ricevute e da altre infor-
mazioni a disposizione, sono i seguenti:

N. AZIONI | %
SILVIO BERLUSCONI INDIRETT. TRA-
MITE:
- FININVEST S.P.A. (PROPRIETA) 261.708.000 35,875
ENNIO DORIS
- DIRETTAMENTE:
IN PROPRIETA 23.119.070 3,169
- INDIRETTAMENTE TRAMITE:
HERULE FINANCE S.A. 194.449.557 26,655
H INVEST 820.000 0,112
TOTALE 218.388.627 29,936
LINA TOMBOLATO DIRETTAMENTE




- IN PROPRIETA’ 24.307.595 3,332

- INDIRETTAMENTE TRAMITE:
T-INVEST S.A. 23.144.300 3,172
TOTALE 47.451.895 6,504

o che l’elenco nominativo dei soggetti aventi diritto che partecipano
all’assemblea in proprio o per delega, con I’indicazione delle rispettive a-
zioni ordinarie, ¢ allegato al presente verbale (allegato "A"), dandosi atto
che non sono intervenute variazioni nelle presenze durante l'intera riunio-
ne e che l'indicazione analitica dei voti contrari e degli astenuti ¢ contenu-
ta, votazione per votazione, nel presente verbale;

o che la societa di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. per la revisione
del bilancio civilistico e consolidato al 31 dicembre 2007 ha comunicato
di aver impiegato n. 836 ore complessive per un corrispettivo totale di eu-
ro 88.965,00.

Il presidente a questo punto richiede formalmente ai partecipanti

all’assemblea odierna di dichiarare I’eventuale loro carenza di legittimazione

al voto ai sensi di legge e cio a valere per tutte le deliberazioni dell’assemblea
ed, in particolare, ai sensi dell’articolo 1, comma 5 del decreto ministeriale

517 del 30 dicembre 1998.

Nessuna dichiarazione viene resa.
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Il presidente inizia quindi la trattazione del primo argomento all'ordine del
giorno ("Bilancio di esercizio e bilancio consolidato al 31 dicembre 2007;
relazioni del Consiglio di amministrazione sulla gestione; relazione del
Collegio sindacale e relazioni della societa di revisione; deliberazioni ine-
renti e conseguenti'), e si appresta a procedere alla lettura della documenta-
zione di legge in argomento, invitando il presidente del collegio sindacale a
dare lettura della propria relazione (il tutto trovasi nel fascicolo di bilancio,
allegato sotto la lettera "B").
Al che interviene il signor Renato Papetti, a nome del socio Fininvest S.p.A.,
il quale, in considerazione del fatto che a tutti gli intervenuti ¢ gia stato distri-
buito un fascicolo a stampa, contenente tutti i predetti documenti e che tali
documenti sono stati depositati ai sensi di legge, propone di omettere la lettura
di tutti i documenti di legge, relativi al bilancio di esercizio ed al bilancio con-
solidato, nonché per le relazioni e 1 documenti redatti a commento di tutti i
successivi punti all’ordine del giorno, salvo che I’assemblea non richieda e-
spressamente la lettura e salva sempre la possibilita di leggere quanto even-
tualmente necessario alla disamina dei punti in trattazione; chiede perd che
venga effettuata un'illustrazione sintetica dei contenuti principali del bilancio,
con aggiornamenti sulla gestione.
Il presidente pone ai voti per alzata di mano la proposta del socio Fininvest
S.p.A. e atal fine:
O comunica che sono presenti n. 149 azionisti, portatori di n. 462.020.295
azioni in proprio e per delega, pari al 63,33% del capitale sociale;




0 mette in votazione per alzata di mano la proposta formulata;
O prega inoltre gli azionisti contrari o astenuti di comunicare il proprio no-
minativo.
L’esito della votazione ¢ il seguente:
favorevoli n. 462.020.295 voti;
contrari  n. 0 voti;
astenuti  n. 0 voti.
Comunica quindi che la proposta ¢ approvata all'unanimita.
k ok ok ok ok
Il presidente invita I’amministratore delegato Ennio Doris a fornire sintetica-
mente i contenuti principali del bilancio e ad illustrare alcuni dati aggiornati
relativi al Gruppo Mediolanum, anche mediante 1’utilizzo di diapositive.
L'amministratore delegato Ennio Doris svolge un'ampia, approfondita ed e-
sauriente relazione, nella quale illustra 'andamento della societa nell'esercizio
2007, sottolineando alcuni indici economici ed aziendali di particolare rilievo.
Le tabelle contenenti 1 dati di supporto alla relazione, proiettati sullo schermo
della sala, vengono allegate al presente verbale sotto la lettera "C".
Su invito dello stesso amministratore delegato, prende, poi, la parola il vice
presidente Edoardo Lombardi, il quale presenta all’assemblea le recenti ini-
ziative assunte dalla societa nel settore dei prestiti personali e 1 termini del-
l'accordo raggiunto con la Santander Consumer Bank per lo sviluppo di tale
settore.
Il presidente, quindi, prima di aprire la discussione sul primo argomento
all’ordine del giorno, formula la seguente proposta di delibera, in linea con la
proposta formulata dal consiglio nella propria relazione:
“L’assemblea, preso atto delle relazioni del collegio sindacale e della societa
di revisione sul bilancio dell’esercizio 2007, nonché del bilancio consolidato
2007 e relative relazioni,
delibera
1) di approvare il bilancio al 31 dicembre 2007, che si e chiuso con un
utile di euro 167.564.087,81 nonché la relativa relazione del consiglio
di amministrazione sulla gestione;
2) di destinare ['utile d’esercizio di euro 167.564.087,81 come segue:
- agli azionisti, quale dividendo complessivo, euro 0,2 per cia-
scuna azione da nominali 0,10 euro, e quindi, considerando
[’acconto sui dividendi 2007 di euro 0,085 distribuito lo scor-
so mese di novembre, un saldo di euro 0,115 per azione al
lordo delle ritenute di legge, con esclusione delle azioni pro-
prie detenute alla sera del 16 maggio 2008;
- il restante a riserva straordinaria avendo la riserva legale gia
raggiunto il limite previsto dalla legge;
3) di mettere in pagamento il dividendo dal prossimo 22 maggio 2008
(cedolan. 16).”
Il presidente segnala quindi che a far data dal 19 maggio 2008 nel mercato di
quotazione le azioni saranno negoziate ex dividendo.
Apre quindi la discussione ed invita gli azionisti, che desiderino intervenire su
detto argomento, a comunicare il proprio nominativo.



Si riserva infine di rispondere sulle domande formulate dagli azionisti alla fi-
ne degli interventi.

Interviene I’azionista Sergio Zambellini, il quale, dopo avere chiesto al consi-
glio di fornire delucidazioni in merito alle spese pubblicitarie sostenute e alla
relativa percentuale sugli utili, lo interroga sulla sussistenza di eventuali rilie-
vi di Consob al bilancio, di operazioni correlate a mutui subprime, e di cause
in corso con i clienti. Dopo avere invitato, quindi, il consiglio ad esprimersi
sull'eventualita di un aumento di capitale, chiede chiarimenti sulla voce “Ret-
tifiche di consolidamento™ contenuta a pagina 25 del bilancio consolidato e
sul ROE della societa, quindi conclude il proprio intervento.

Prende, poi, la parola ’azionista Angelo Rotili, il quale chiede agli ammini-
stratori chiarimenti sull’incremento della partecipazione sociale in Medioban-
ca; sostiene altresi I'opportunita di procedere, in luogo della proposta di distri-
buzione di un dividendo, ed in considerazione dell’onerosita fiscale per gli a-
zionisti della stessa, ad un aumento gratuito del capitale sociale mediante at-
tribuzione di azioni. Augurandosi, infine, che la societa possa ritornare presto
nell'indice Mib30, egli conclude il proprio intervento.

Riprende la parola 1’azionista Sergio Zambellini per domandare informazioni
circa rumors accreditanti un'espansione del business sociale in Francia e per
interrogare il consiglio in merito ad un'eventuale espansione nei Paesi dell’est.
Interviene successivamente 1’azionista Francesco Staffa, il quale, dopo aver
espresso la propria stima per I’amministratore delegato e constatato la qualita
dei prodotti offerti dalla societa al mercato, chiede all’amministratore delega-
to medesimo un parere sul futuro dei fondi di investimento ed informazioni
sulla quantita dei riscatti sofferti dalla societa nonche sui guadagni medi degli
agenti in seguito alla ristrutturazione della rete di vendita.

Il presidente del consiglio di amministrazione Roberto Ruozi, ringraziati gli
azionisti intervenuti, cede la parola all’amministratore delegato per rispondere
agli interrogativi posti.

Prende, quindi, la parola I'amministratore delegato Ennio Doris, il quale sotto-
linea, anzi tutto, che I’investimento della societa in Mediobanca ha rappresen-
tato un’opportunita al momento dell’exit di Unicredit e che la decisione di in-
crementare tale partecipazione si giustifica con la profittevolita dell'investi-
mento in un’ottica di lungo termine e con l'opportunita di rafforzare il rappor-
to di partnership tra le societa iniziato con l'attivita di collaborazione in Banca
Esperia. Dopo avere rammentato che la partecipazione in Mediobanca am-
monta a circa il 3,5%, e constatato che il costo medio di investimento, pur in
presenza di mercato ribassista, ¢ inferiore ai prezzi attuali, esprime la propria
convinzione sulla forte convenienza della decisione del consiglio nel tempo.
In risposta all'interrogativo relativo all'opportunita di distribuire azioni gratui-
te agli azionisti in luogo del pagamento del dividendo, I’amministratore dele-
gato indica l'intenzione della societa di continuare la politica di stabile distri-
buzione degli utili, la quale ha permesso alla societa di passare da un payout
di circa 1l 40-60% ad una cifra superiore al 60%; e dopo avere sottolineato che
la generosita nell'erogazione dei dividenti non pregiudica il finanziamento
dello sviluppo aziendale e che la societa, nel perseguimento del processo di
crescita secondo il modello di sviluppo interno, non ha intenzione di effettua-
re acquisizioni sul mercato, evidenzia che non sussiste alcuna intenzione di
procedere ad un aumento di capitale. Puntualizza, poi, che, almeno fino a
quando non si raggiunga un livello di break-even in Germania, il gruppo non
procedera ad espandersi né in Francia né in altro paese, e che, prima di qual-
siasi eventuale espansione, saranno fatte analisi approfondite di mercato e ri-



cerche, con la cautela, inoltre, per evitare che il processo di crescita sia frena-
to da barriere linguistiche come in Germania, di formare una squadra di per-
sone a conoscenza delle lingue locali.

Circa l'interrogativo relativo ai guadagni medi degli agenti Mediolanum,
I’amministratore delegato sottolinea come sia opportuno compiere differen-
ziazioni in base all’eta e all’esperienza, risultando 1 guadagni medi dei sogget-
ti ai primi anni non particolarmente elevati mentre quelli dei promotori e dei
family banker con portafogli importanti anche superiori a 100.000 o 150.000
euro, con la conseguenza che sarebbe scarsamente significativo indicare un
guadagno medio (ossia per tutti indistintamente gli agenti) di circa 40.000 eu-
ro annui.

Prende, quindi, la parola il vice presidente Edoardo Lombardi, il quale, sem-
pre in risposta agli interrogativi posti, precisa che I'ammontare complessivo
delle spese pubblicitarie e promozionali, ammonta ad euro 21.185.000, cifra
corrispondente a circa il 9,9% del risultato netto e al 7,7% del risultato pre-
imposte. Puntualizza poi che la presenza della voce “Rettifiche di consolida-
mento” nel bilancio ha la finalita di evitare le duplicazioni che emergerebbero
dalla somma degli assets della societa. Ed, infine, in riferimento ai riscatti sof-
ferti dal gruppo Mediolanum, il vice presidente, anche avvalendosi di slides,
mostra come I’andamento dei disinvestimenti della societa rispetto a quello
dei fondi di investimento italiani, sia decisamente migliore, cid consentendo,
pertanto, di differenziare la societa rispetto al mercato.

Riprende successivamente la parola 'amministratore delegato Ennio Doris, il
quale, dopo avere delineato all'assemblea I'evoluzione del mercato dei fondi
in Italia ed all'estero e descritto l'attuale situazione di crisi dei mercati, sotto-
linea I'importanza, in questo momento di grande incertezza, di fornire uno
strumento ai clienti che consenta loro di investire e di diversificare con una
certa tranquillita. Ricordando, poi, i buoni risultati che anche in una situazione
difficile il gruppo ¢ stato in grado di raggiungere, anche grazie al forte grado
di flessibilita raggiunto nei diversi settori in cui opera e al forte contenimento
dei costi rispetto ai competitors, I'amministratore delegato manifesta il proprio
convincimento ottimistico per il futuro, auspicando che il gruppo possa essere
sempre piu concorrenziale, sia in Italia che in altre realta come la Spagna, do-
ve 1 competitors sono particolarmente aggressivi in termini di pricing.

Prende successivamente la parola il vice presidente Edoardo Lombardi, il qua-
le sottolinea all'assemblea che il ROE a fine dell'anno ¢ stato del 23,7 e, con-
siderando che esso non si ¢ mai ridotto storicamente, constata la significativita
del dato anche in senso prospettico. Dopo essersi anch'egli auspicato che la
societa possa presto rientrare nell'indice Mib30, sottolinea che la Consob non
ha effettuato rilievi e che la societa ha avuto un'ispezione di Consob nel primo
semestre senza che sia stato ancora adottato provvedimento alcuno al proposi-
to. Evidenzia, poi, che il gruppo non ¢ mai stato in possesso, né¢ in passato né
oggi, di titoli subprime, con la conseguenza che non sono state effettuate sva-
lutazioni, salva l'influenza negativa sui titoli non subprime che 1'andamento
negativo del mercato ha comportato. Quanto all'eventuale sussistenza di con-
tenziosi con 1 clienti, il vice presidente specifica che non sono in atto cause
particolari, se non qualcuna ancora legata ai titoli argentini, ma ormai in fase
di conclusione.

Riprende la parola l'azionista Francesco Staffa, il quale, dopo avere espresso
considerazioni sulle oggettive difficolta connesse all'attivita svolta dalla socie-
ta alla luce dell'andamento generale del mercato, esprime la propria fiducia



all'amministratore delegato e nei servizi e prodotti offerti dalla societa, com-

plimentandosi, infine, per i risultati conseguiti.

A questo punto il presidente dichiara chiusa la discussione e pone quindi ai

voti detta proposta; a tal fine:

o comunica che sono presenti n. 149 azionisti, portatori di n. 462.020.295
azioni in proprio e per delega, pari al 63,33% del capitale sociale;

0 mette in votazione per alzata di mano la proposta formulata;

O prega inoltre gli azionisti contrari o astenuti di comunicare il proprio no-
minativo.

L’esito della votazione ¢ il seguente:

favorevoli n. 461.362.001 voti;

contrari  n. 0 voti;

astenuti  n. 658.294 voti (azionisti di cui alla scheda 7 dell'allegato "A").

Comunica quindi che la deliberazione ¢ adottata a maggioranza.

sk ok ok ok ok
Il presidente passa allo svolgimento del secondo argomento all'ordine del
giorno (""Nomina dei membri del Consiglio di amministrazione e del pre-
sidente, previa determinazione del numero e della durata in carica; de-
terminazione del compenso') e ricorda che, cosi come specificato anche nel-
la relazione del consiglio di amministrazione, con la presente assemblea viene
a scadere il mandato conferito al consiglio di amministrazione, il quale deve
essere nominato applicando per la prima volta le disposizioni statutarie intro-
dotte in tema di “voto di lista”, in osservanza dell'articolo 147-ter del TUF e
del titolo V-bis del Regolamento Emittenti.
Comunica che sull’argomento ¢ giunta una proposta di deliberazione da parte
del presidente del patto di sindacato (dott. Guido Roveda) prodromica alla de-
liberazione sulla nomina degli amministratori, della quale da lettura:
“L’assemblea,

delibera

- di affidare [’amministrazione della societa ad un consiglio di ammini-
strazione composto da 14 membri;

- i fissarne la durata in carica per tre esercizi e comunque sino alla
data dell’assemblea convocata per I’approvazione del bilancio al 31
dicembre 2010;

- di determinare, sino a nuova deliberazione, ’emolumento annuo lordo
complessivo spettante al consiglio di amministrazione, comprensivo
dell’importo spettante agli amministratori investiti di particolari cari-
che, in euro 1.520.000,00 (unmilionecinquecentoventimila) con facol-
ta di prelievo in corso d’anno anche in piu soluzioni dando mandato
al consiglio stesso di provvedere alla ripartizione fra i propri compo-
nenti.”

A questo punto, nessuno chiedendo la parola, il presidente pone ai voti detta

proposta; a tal fine:

O comunica che sono presenti n. 149 azionisti, portatori di n. 462.020.295
azioni in proprio e per delega, pari al 63,33% del capitale sociale;

o rinnova la richiesta agli azionisti presenti di dichiarare eventuali carenze

di legittimazione al voto e mette in votazione per alzata di mano la propo-

sta formulata;



O prega inoltre gli azionisti contrari o astenuti di comunicare il proprio no-
minativo.

L’esito della votazione ¢ il seguente:
favorevoli n. 461.943.954;
contrari  n. 6.182 (azionisti di cui alla scheda 1 dell'allegato "A");
astenuti  n. 70.059 (azionisti di cui alle schede 4 ¢ 5 dell'allegato "A").

Comunica quindi che la deliberazione ¢ adottata a maggioranza.

% sk sk ok

Il presidente informa, quindi, che:

o gli azionisti HERULE FINANCE S.A. e FININVEST S.P.A., in qualita di
soggetti aderenti al patto parasociale, ex art. 122 del decreto legislativo n.
58/1998, denominato patto di sindacato Mediolanum, hanno depositato
una lista di 14 candidati alla carica di amministratore, corredata della do-
cumentazione richiesta ai sensi dell’art. 17 dello statuto;

o che si ¢ provveduto ad effettuare la pubblicita richiesta dall’articolo 144
octies del regolamento emittenti;

o che non sono state presentate altre liste e, pertanto, da lettura dell’unica
lista presentata, che sottopone al voto dell’assemblea e piu precisamente la
seguente lista:

1. Roberto Ruozi (nato a Biella il giorno 17 maggio 1939);

2. Ennio Doris (nato a Tombolo il giorno 3 luglio 1940);

3. Alfredo Messina (nato a Colleferro il giorno 8 settembre 1935);

4. Edoardo Lombardi (nato a Palermo il giorno 19 febbraio 1936);

5. Pasquale Cannatelli (nato a Sorianello il giorno 8 settembre 1947);

6. Massimo Antonio Doris (nato a Bassano del Grappa il giorno 9 giugno
1967);

7. Luigi Berlusconi (nato ad Arlesheim (Svizzera) il giorno 27 settembre

1988);

8. Maurizio Carfagna (nato a Milano il giorno 13 novembre 1947);

9. Danilo Pellegrino (nato a Milano il giorno 18 settembre 1957);

10. Paolo Sciume (nato a Carpi il giorno 31 gennaio 1943);

11. Bruno Ermolli (nato a Varese il giorno 6 marzo 1939);

12. Antonio Zunino (nato a Venezia il giorno 2 agosto 1922);

13. Angelo Renoldi (nato a Busto Arsizio il giorno 7 agosto 1949);

14. Mario Marco Molteni (nato a Varese il giorno 18 settembre 1958).

Il presidente ricorda inoltre che per ciascun candidato ¢ stata presentata la do-

cumentazione prevista dallo statuto, che ¢ disponibile presso il tavolo della

presidenza per chi ne volesse prendere visione.

Precisa altresi che i candidati Roberto Ruozi e Mario Marco Molteni hanno

inoltre dichiarato di possedere i requisiti di indipendenza previsti dall’art. 148,

comma 3 del d. Igs. 58/98, e Angelo Renoldi quelli previsti dal codice di au-

todisciplina, al quale MEDIOLANUM S.p.A. ha dichiarato di aderire.

Il presidente fa presente che, qualora la presente lista ottenga la maggioranza

relativa dei votanti, senza tener conto degli astenuti, risulteranno eletti ammi-

nistratori i candidati elencati in ordine progressivo, fino alla concorrenza del

numero fissato dall’assemblea nella precedente deliberazione e pertanto tutti 1

14 candidati e che, la presidenza del consiglio di amministrazione spettera alla

persona indicata al primo posto in tale lista.



Il presidente apre quindi la discussione.

Nessuno chiedendo la parola, il presidente pone quindi ai voti detta proposta;

a tal fine:

O comunica che sono presenti n. 149 azionisti, portatori di n. 462.020.295
azioni in proprio e per delega, pari al 63,33% del capitale sociale;

o rinnova la richiesta agli azionisti presenti di dichiarare eventuali carenze
di legittimazione al voto e mette in votazione per alzata di mano la lista di
cui ha dato lettura;

o prega inoltre gli azionisti contrari o astenuti di comunicare il proprio no-
minativo.

L’esito della votazione ¢ il seguente:
favorevoli n. 461.964.867;
contrari  n. 6.182 (azionisti di cui scheda 1 dell'allegato "A");
astenuti  n. 49.246 (azionisti di cui alle schede 3 e 5 dell'allegato "A").

Comunica quindi che la deliberazione ¢ stata adottata a maggioranza e che

'assemblea ha quindi deliberato di nominare amministratori 1 signori Roberto

Ruozi, Ennio Doris, Alfredo Messina, Edoardo Lombardi, Pasquale Cannatel-

1i, Massimo Antonio Doris, Luigi Berlusconi, Maurizio Carfagna, Danilo Pel-

legrino, Paolo Sciume¢, Bruno Ermolli, Antonio Zunino, Angelo Renoldi e

Mario Marco Molteni, sopra generalizzati.

Il presidente Roberto Ruozi, elencato al primo posto della lista dei nominati

amministratori, risulta pertanto confermato presidente del consiglio di ammi-

nistrazione. Allo stesso spetta, ai sensi di legge e di statuto, la rappresentanza
generale della societa.

Fa inoltre presente che fra i nominati amministratori - tutti tratti dall’unica li-

sta presentata dal patto di sindacato di Mediolanum - vi sono due membri che

presentano i requisiti stabiliti dall'art. 148, comma 3 del TUF.
k %k %k ok ok

Il presidente passa allo svolgimento del terzo argomento all’ordine del gior-

no (""Nomina dei membri del Collegio sindacale e del presidente; deter-

minazione del compenso') e ricorda che con I’odierna assemblea viene a

scadere anche I’incarico del collegio sindacale, il quale deve essere nominato

anch’esso osservando le disposizioni statutarie introdotte in ossequio dell' ar-

ticolo 148 del TUF e del titolo V-bis del Regolamento n. 11971/1999.

Comunica che sull’argomento ¢ pervenuta una proposta di deliberazione da

parte del presidente del patto di sindacato, di cui da lettura.

“L’assemblea,

delibera

- di fissare, ai sensi di legge, la durata dell’incarico del collegio sinda-
cale in 3 esercizi e comunque fino alla data dell’assemblea convocata
per ’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010,

- di determinare il compenso lordo annuo spettante ai sindaci, oltre al
rimborso delle spese sostenute per l’espletamento dell’incarico, nel
modo seguente:

- al presidente del collegio sindacale euro 60.000;
- a ciascun sindaco effettivo euro 40.000".
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Il presidente apre la discussione ed invita i soci, che desiderino intervenire, di

comunicare il proprio nominativo.

A questo punto nessuno chiedendo la parola il presidente pone quindi ai voti

detta proposta; a tal fine:

o comunica che sono presenti n. 149 azionisti, portatori di n. 462.020.295
azioni in proprio e per delega, pari al 63,33% del capitale sociale;

o rinnova la richiesta agli azionisti presenti di dichiarare eventuali carenze
di legittimazione al voto e mette in votazione per alzata di mano la propo-
sta presentata dal presidente del patto di sindacato;

O prega inoltre gli azionisti contrari o astenuti di comunicare il proprio no-
minativo.

L’esito della votazione ¢ il seguente:
favorevoli n. 461.964.867;
contrari  n. 6.182 (azionisti di cui alla scheda 1 dell'allegato "A");
astenuti  n. 49.246 (azionisti di cui alle schede 3 e 5 dell'allegato "A").

Comunica quindi che la deliberazione ¢ stata adottata a maggioranza.
Il presidente informa, quindi, che gli azionisti HERULE FINANCE S.A. e
FININVEST S.P.A., in qualita di soggetti aderenti al patto parasociale, ex art.
122 del decreto legislativo n. 58/1998, denominato patto di sindacato Medio-
lanum, hanno depositato una lista di candidati per la nomina di componenti
del collegio sindacale della societa MEDIOLANUM S.p.A., corredata della
documentazione richiesta ai sensi dell’art. 27 dello statuto sociale e
dell’articolo 144-sexies del Regolamento Emittenti che ¢ disponibile presso il
tavolo della presidenza per chi ne volesse prendere visione.
Ricorda inoltre che si ¢ provveduto ad effettuare la pubblicita richiesta
dall’articolo 144 octies del regolamento emittenti ¢ informa che non sono sta-
te presentate altre liste.
Pertanto, il presidente da lettura dell’unica lista presentata, che sottopone al
voto dell’assemblea:
Sezione candidati alla carica di sindaci effettivi
1. Ezio Maria Simonelli (nato a Macerata il giorno 12 febbraio 1958);
2. Maurizio Dallocchio (nato a Milano il giorno 12 aprile 1958);
3. Riccardo Perotta (nato a Milano il giorno 21 aprile 1949).
Sezione candidati alla carica di sindaci supplenti
1. Francesco Vittadini (nato a Bellano il giorno 25 maggio 1943);
2. Ferdinando Gatti (nato a Milano il giorno 17 giugno 1950).
Il presidente fa presente che, qualora la presente lista ottenga la maggioranza
richiesta dall’articolo 2368 e seguenti del codice civile, risulteranno eletti sin-
daci effettivi i tre candidati indicati in ordine progressivo nella sezione relati-
va e sindaci supplenti 1 due candidati indicati in ordine progressivo nella se-
zione relativa; la presidenza del collegio sindacale spetta alla persona indicata
al primo posto della sezione dei candidati alla carica di sindaco effettivo nella
lista presentata.

Il presidente apre la discussione.

A questo punto nessuno chiedendo la parola il presidente pone quindi ai voti

detta proposta; a tal fine:

o comunica che sono presenti n. 149 azionisti, portatori di n. 462.020.295
azioni in proprio e per delega, pari al 63,33% del capitale sociale;
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o rinnova la richiesta agli azionisti presenti di dichiarare eventuali carenze
di legittimazione al voto e mette in votazione per alzata di mano la lista di
cui ha dato lettura;

O prega inoltre gli azionisti contrari o astenuti di comunicare il proprio no-
minativo.

L’esito della votazione ¢ il seguente:
favorevoli n. 461.964.867;
contrari  n. 6.182 (azionisti di cui alla scheda 1 dell'allegato "A");
astenuti  n. 49.246 (azionisti di cui alle schede 3 e 5 dell'allegato "A").

Comunica quindi che la deliberazione ¢ stata adottata a maggioranza.

Il presidente proclama quindi eletti alla carica di sindaco per i prossimi tre e-

sercizi e comunque sino alla data dell’assemblea convocata per

I’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2010 i signori:

- Ezio Maria Simonelli, presidente del collegio sindacale;

- Maurizio Dallocchio, sindaco effettivo;

- Riccardo Perotta, sindaco effettivo;

- Francesco Vittadini, sindaco supplente;

- Ferdinando Giuseppe Gatti, sindaco supplente.

I nominati sindaci - tratti dall’unica lista presentata dal patto di sindacato di

Mediolanum - sono tutti iscritti nel Registro dei Revisori Contabili istituito

presso il Ministero della Giustizia.

koskok ok ok

Il presidente passa allo svolgimento del quarto ed ultimo argomento

all’ordine del giorno ("' Autorizzazione al Consiglio di amministrazione per

acquistare e vendere azioni proprie; deliberazioni inerenti e conseguen-
ti'") e ricorda che con I’odierna assemblea viene a scadere 1’autorizzazione al
consiglio per acquistare o vendere azioni proprie conferita dall’assemblea del

19 aprile 2007.

Il presidente apre la discussione sul seguente testo di delibera, del quale da

lettura:

“L’assemblea, accogliendo la proposta formulata in tal senso dal consiglio di

amministrazione, riconosciuto [’interesse della societa e dato atto che

I"importo di 80 milioni di euro indicato per I’acquisto delle azioni trova am-

pia copertura nelle riserve disponibili risultanti dal bilancio al 31 dicembre

2007, regolarmente approvato dalla presente assemblea,

delibera
- Di attribuire al consiglio la facolta di acquistare azioni proprie fino al
raggiungimento di un massimo di n. 8.000.000 di azioni del valore no-
minale di euro 0,10 cadauna, pari a circa l’1,10% del capitale sociale,
nel limite dell’importo di 80 milioni di euro, per un periodo di un anno
e comunque sino alla data dell'assemblea di approvazione del bilancio
2008, nonche di alienarle nel medesimo periodo. Detto limite e da in-
tendersi in senso assoluto, senza cioe tener conto delle azioni proprie
nel frattempo eventualmente rivendute. Le operazioni di acquisto do-
vranno essere effettuate a condizioni di prezzo conformi a quanto pre-
visto dall’articolo 5, comma 1 del regolamento (ce) n. 2273/2003 della
Commissione Europea del 22 dicembre 2003. Le stesse verranno ese-
guite sul mercato con le modalita indicate dalla Borsa Italiana S.p.A.
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ed in osservanza dell’art. 132 del d. Igs. 58/98 nonche dell’art. 144-bis,
comma 1, lett. b) della delibera Consob 11971/99 e successive modifi-
che.Le operazioni di vendita delle azioni proprie in portafoglio saranno
invece da effettuarsi nei modi ritenuti piv opportuni nell interesse della
societa, ivi compresa l’alienazione in borsa, operazioni eseguite al di
fuori di mercati regolamentati o di sistemi multilaterali di negoziazio-
ne, ovvero mediante scambio con partecipazioni o altre attivita, per un
corrispettivo unitario che dovra essere non inferiore alla media dei
prezzi ufficiali registrati sul mercato telematico azionario gestito da
Borsa Italiana S.pA., nei 5 giorni di borsa aperta precedenti la vendita.
- Di attribuire al consiglio di amministrazione tutti i piu ampi poteri per
dare esecuzione a quanto sopra deliberato.”.
Il presidente apre la discussione ed invita i soci, che desiderino intervenire, a
comunicare il proprio nominativo.
Interviene 1'azionista Sergio Zambellini, il quale, pur esprimendo la propria
contrarieta all'istituto delle stock options, dichiara di votare comunque a favo-
re della delibera proposta dal consiglio; dopo avere chiesto delucidazioni sugli
obiettivi delle stock options, conclude il suo intervento.
11 socio Francesco Staffa si unisce a tali considerazioni manifestando anch'egli
diffidenza per le stock options.
Riprende la parola il presidente Roberto Ruozi per sottolineare che la delibera
in oggetto non attiene all'istituto delle stock options, bensi si tratta di
un’operazione assai diversa quale 1’acquisto di azioni proprie.
Interviene, quindi, 'amministratore delegato Ennio Doris, per puntualizzare in
ogni caso l'utilizzo del tutto limitato delle stock options nella societa.
A questo punto il presidente dichiara chiusa la discussione e pone quindi ai
voti detta proposta; a tal fine:
O comunica che sono presenti n. 149 azionisti, portatori di n. 462.020.295
azioni in proprio e per delega, pari al 63,33% del capitale sociale;
O mette in votazione per alzata di mano la proposta formulata;
O prega inoltre gli azionisti contrari o astenuti di comunicare il proprio no-
minativo.
L’esito della votazione ¢ il seguente:
favorevoli n. 462.020.295 voti;
contrari  n. 0 voti;
astenuti  n. 0 voti.
Comunica quindi che la deliberazione ¢ adottata all'unanimita.
koskok ok ok
Essendo esaurita la trattazione degli argomenti all’ordine del giorno, il presi-
dente ringrazia gli intervenuti e dichiara sciolta la riunione alle ore 16,42.
sk ok ok ok ok
A richiesta del presidente, si allegano al presente atto 1 seguenti documenti:
A. elenco dei partecipanti con indicazione analitica delle schede dei rispettivi
rappresentanti;
B. fascicolo del bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2007, contenente tra I'al-
tro:
bilancio consolidato 2007:
= relazione sulla gestione, suoi allegati e appendice;
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= prospetti contabili consolidati;

* nota integrativa e suoi allegati;

= relazione della societa di revisione;
bilancio d’esercizio 2007 :

= relazione sulla gestione;

= stato patrimoniale;

=  conto economico;

" nota integrativa;

= relazione del collegio sindacale;

= relazione della societa di revisione;

C. documentazione proiettata dall’amministratore delegato a supporto della
relazione illustrativa del bilancio d’esercizio;

D. fascicolo delle relazioni relative all'assemblea (relazione annuale in mate-
ria di governo societario; relazione del consiglio di amministrazione rela-
tiva ai punti 2 e 3 dell’assemblea ordinaria; relazione del consiglio di
amministrazione relativa al punto 4 dell’assemblea ordinaria).

Io
notaio ho letto il presente atto al comparente che lo approva, dispensandomi
dalla lettura degli allegati, e lo sottoscrive con me notaio alle ore 14,10 di
questo giorno ventiquattro aprile duemilaotto.

Scritto

con sistema elettronico da persona di mia fiducia e da me notaio completato a

mano, consta il presente atto di quattordici mezzi fogli ed occupa quattordici

pagine sin qui.

Firmato Roberto Ruozi

Firmato Mario Notari

14



1

d.

-199

” all'atto
243 rep.

data
Aele

Allsgato "}
in
n

euibed

V'S WNNYI0IQIW

£66°6E

1280

PP

S£8'8

TL9°T

948

340WN3 X3aNI WYYD
iip ebajep uy

Y34 FUIVLIINOW WYV
Ip e6ajap ul

127 NOLNYD 4110V

Hp eBajep u;
SHOCLSYaq3d

!Ip ebajap vl

S(Td 3dOYNT AIXIANT WD
!1p ebajap ul

OSNOFT INOWOTVS

290°0€

£y

6v6°'52

VN ANYE NOT1ZIW

2uabe

WIWGD ONNd

JAYISTY SNOISNAG TYNOILYN
1Ip efajap ul

ANYAINOD

LSMEL ANV MNVE 133415 31Y1S
:2juabe

2393Ind na

INIWIDYId 13 104330 30 3SSIVD
1p eGajop ut

OSNCATY INOWOTVS

6¥C'6

6¥'6

a1 (INFWIDYNYIA SNOISNID)

FONYANSSY TPUINID ANY 199317
ip ebaap vy

OSNQJTY INOWOTYS

00G°ZTT

0ogetTt

OT13ONV ILLOA

819

a08

8E°S

S43INONYE 31D 9 13101d

‘Ip eBajap u|
(LWdg) NIANYLSIHaag
FHOSINHOAL NI TYV.LIW

30 YCOA SANOANIOISNIALSITHAAd

ONELHOLLLS
JIp eBaRp w

OSNOJTY INOWOTVS

dNOIZYIOANOD YINIYd NI 8002/t0/Z¢ 13A VINVYNIQHO
ILNVYJdID3A1HYd ODNIT3

65TOZVL99TT : 9[EOSId "po)

OIIDISVE - £ ONVIIW - YZH04S *d VIA - IDDNIAW 0ZZV1vd

V'd'S WNNVTOIAsi

AN




[4

eufieg

V'd'S WANYTOIAIW

+67°859

19TvC

601417

S£9°89

8P89T

020°'59¢

€/6'0T

98/

85072

ANVIWOD

1SMYL ANV MNVE 13341S 31YLS
23uabe

annd

XIANT ALINGT 34v3 ATIVA 10199
11p ebajep ul

ANYAINOD

LSMAL ANV ANVE 133916 31YiS
‘ajuabe

pung xapur Al [DSIN SaJeust

itp eBojap ut

ANYAINOD

1SNYL ANV MNYE 13341S 31¥1S
i2juabe

Pung Xapur 13 1S saJeys!

Hip eBajap ul

ANVAWOD

LSMYL ANY JINVE 133915 A1Y1LS
{3juabe

pund Xapug

101325 [eUSU [BO[S 43S SIS
11p ebajap uy

ANYINOD

1SMYL ANV ANVE 133415 31YLS
:auabe

pung xapuy 34v3 IDSIW Sa.eysl
ip efajap ul

ANVAIWOD

1SNYL ANY MNVE 13341S 31V1S
:2juabe

pund xapu] 0S¢ adoing 4gs saleys
iip eBajap ul

ANYdIWOD

JSNYL ANV YNYE 133945 31Y1S
:9jusbe

annd

X3ANI SN X3 IMDV [DSIW STAVHSI
1p eBajap u)

ANYAINOD

1SNYL ONY JNYE 133A.LS 31YLS
2usbe

pund xapu] AANb3 |pucpewlaul
ISnUL 1NPoid S|geUeA wied aels
1p eGajap ut

OSNOY INOIWOTVS

00T

0ot

OI9¥3S INTT139IWYZ




£

eulbieyd

V'd'S WNNYIOIQaW

509°865'¢C

0o0’e

000’z

Q3 LIWIT 219
:1p e6aap uy

Q3LIWnm J1v
IIp ebajep wy

OSNOATY INOWOTYS

01

000°008

000°008

YIVLISSY YNI
{p efiaap ug

ODUVIN OWLL

00s

60s

FYVSIAD QIHVIIA

A

00£9

SbE'e

+06°2

£8¢°99

¥87'59

IddISSISSII

30 WILSAS INIWNI¥ILIY
SIIACTINIZ 2118Nd XW1

1Ip ebajap u)

VN MNYE NOTTAIW

:ojuabe

WILSAS INTIWIHIITY vaATHO14
i1p eboaep ui

N MNYE NOTT3W

93uabe

Lsnl

NOISN3d S3I90T0NHIAL 1N3DM
1p eBajap u

ANVIWGD

LSNHL ANV MNVE 133415 JEY1S
Bluabe

4dd4snid

XIANI ALINDI TYNOLLYNYILNI
:1p ebajap ur

ANVAINGD

LSNYL ANV MNVE 133418 J1ViS
:ajuabe

1SSMYLY'N

SHOLSIANI TvIOT1D SAVIDUYE
1p eBajap ul

ANYJINOD

LSMYL ANY XNVG 19344S J1vIS
3juabe

SHUOLSIANI VEOTD SAVIDHYSE
itp eGajep w

ANYAWOD

LSNYL GNV MNVE 133416 31v1S
Nuabe

sisnuy Jeusg

3aA0(dwy Jo; SpUNd USWSISaAUL
¥N ‘S10152AU] 129010 SAR[IRg

ip ebajap u




¥

euibed

V'd'S WNNYI0Id3W

SPE

ZEF'E

8ETH

SEP'E

6£5°L

19471

04T

009

H g

ANYAIWOD

1SNAL ANV MNYE 133415 31v1S
tajuabe

CNMA DNINOISSIWWOIAA ¥YITINN
a3EYNDd 1 LINM STHAWH

ip ebaap w

ANVAWOD

1SMHAL ANV MNVE 133418 31V1S
:93uabe

QNN DNINOISSIIWINODAA Y3 TONN
QIEHIWND T LINN ¥DIMSNNES
ip ebajap ul

ANVAWOD

LSMAL ONY ANVE 1334185 3LV1S
:ajuabe

annd

XJANT ALINDI TYNOLLYNYAINI
IT SANNS ADOINYH NHOE

!ip ebajep wi

ANVAINOD

1SOHL ANV XNYE 13341S 31VIS
juabe

¥ 1snul

X3ANI ALING3 TYNOLLYNYILNI
1SMYL ¥D0INVYH NHOC

:ip eGajap w

ANVAIWOD

ESNUL ANY MNYE 13318 31¥1S
:3juabe

g 1S4l

XIANT ALINDI TYNOLLYNYILNI
LSOHL ADOONYH NHOL

IIp eBajap W

ANVYdINOD

1SNYEL NV INYE 133415 31YI1S
2jusbe

OT ' LHOTHMNAY

:tp eBajap uj

QILIWIT INIIWILSIANI

JLVES 1SHT14 VINOTOD

iIp eGoap w

ETTIghe]i

‘ip ebBajap ul

Q3LIWIT D1
!Ip ebajep




g

eufed

N

V'd'S WANVIOIA3W

00z

96

YLy

006'T

FZT'T1Z

1554

£6£°¢

£10°9

anNnd

SIANINOT INFWIALLIY 39371102
iIp eBajap ul

ANYJINCD

1SNYL ANV MNVE 133415 J1v1S
:2juabe

anNnd

SALLINDI INIWIUILTY 39ITI0D
i1p ebajap ur

ANYAIWNOD

LSMYEL ANV ANYE 13315 31Y1S
ta3uobe

A3LIWN

TYNLNIW IONVANSNI ADYINT

11p ebalep uy

ANYAIWOD

1SNYUL ONV JINYA 133415 J1VIS
9juabe

annd

LINIWISIANT NOISNId Q11 0D
SNDINYY 8 1SN 133YIS JLVLS
ip ebajap w

ANVAIWOD

1SMAL ANV ANYE 13341S 31V1S
:2juabe

ONNZ ANFWISIANT

NOISNId INJWNIIACD

Ip eGaap up

ANYAIWOD

1SMYL ANV ANYE 133415 31v1sS
23uobe

ANN4 Y3HLOW X3IANI

ALIND3I NDIIYOL THIVLIH 3 Al
NYAY[ 4O JMNvE LSNYL H31SVIN FHL
21p eGajep w

ANYAINOD

1SMYL OGNV MNYG 133415 31vLS
:9uabe

QNN SNINOISSIIWWOD3A ¥YI1ONN
QI14TIYNY Z LINN NOSNIFOY

iIp ebajap ul

ANYAIWGD

1SNY1 ANV MNVE 133Y1S ALVIS
iojuabe

AN DONINQCISSIWIWODAA F¥IT1DNN
QaHIIVNY 7 LINA YIIMSNNYE
:1p eGajap u




9

euibeq

(D

W'd'S WANYIOIGAW

SeT'dy

BL6'SL

TE0°TT

918’1

£Sp°1E

099

L8EPT

095

NN LSNYL NOWIWOD DNIANTT
LT 35 SMd XJANI 34v3

Hp ebajep ut

ANYINOD

1SNHL ANY MNVE 133918 31VY1S
2usbe

aNn4

150HL NOWIWOD SALLINNLYOAdO
HLIMOYD TYNOILYNYILNI

iIp eB6ajap u)

ANYJINOD

JSNYL ANV 3NYE 133%1S JLVLS
‘2]uabe

SIPLIY-LSNYE THYD HLVIH
SFIAOTdWI IT8VINISTHTY
NOLLYYOd¥0D HINOST13d

21p eBajap w

ANYINOD

LSNYL ANY XANYE 13341S JLVIS
ajuabe

INNWWON WNY3ve

IIp efisjep ul

ANYAIWOD

1SMYL ANV MNVE 133415 J1V1S
iajuabe

WILSAS INFWIHLLTY

SYIHIVIL FLYIS VINYOLTIYD
i1p ebajap W

ANVAIWOD

LSMYL ANY MNYEG 133¥16 31V¥1S
ajuabe

ONO41H04

1IUVIN HO0LS TYNOILYNYIALNI
i ebajap ul

ANVAINOD

L15NYL ANV INYE 133415 F1v1S
'3juabe

LSMEL X3ANI

JHYHS TYNOLLYNYILINI Dvd.LSTIm
ip ebadp W

ANYAWOD

1SMYL ANV ANYE 13331S 21v1S
jusbe

JSMYL 1143N34

FUVSTIM SHOLOW TvH3NID

iIp eGajap w

ANVJIWOD

LSMYL ANY JNVE 13331S JLVIS




L

eubed

T

V'd'S WNNVIOIO3W

LTF6T

S60°C

£80°¢C

S91°5

0T

BET'8E

ST LT

0ses

ANMNd NOISN3d 49

ap ebsjep u

ANYdIWOD

1SMAL ONY MNYE 133418 31V1S
12juabe

pung

xapul AInb3 sesssang juiodabeiuep
itp ebajap ul

ANYAIWNOD

1SNYL GNVY NG 133418 31v1S
:ajuabe

JHOJVYINIS

40 ALTYCHLAY AMVLIINONW

}1p eBsap Ul

ANYdIWOD

LSMYL ANY MNVE 133418 3LVIS
juabe

ONOA1M0d ALIND3
NY3JCUN3-S3R3S XIANI 103735
IIp ebajap u)

ANYINOD

ASAdL ANV INVE 133¥1S 31VIS
2jusbe

£ SSVI1D ALIND3

QL7 NOLLYIDOSSY IONYHNSNI
ANTAVIA SHINMOLIHS TYSHIAINND
$p eBaap ui

ANVAIWOD

1SMYL ANV ¥NYE 133315 31v1S
:2juabe

SANOATIZL SLINAVIN YOOV

- SANNA 39VINYAQY TVEOTD

Hp ebajsp ul

ANYAINOD

LSMAL ANV JNYE 133315 JLvIS
3juabe

SNY1d INFWIHLLTY 1dWIXIXVL
A0 SANM INIWISIANT ANYAIWOD
LSMYL NV JNVE 13341S 31V1S
ip ebajap w

ANYdIWOD

LSML ONY YINVYE 133445 J1Y1S
2juabe

NYWAYD

'SYOSIAQY WSO 1TTYIS J1VLS
2p ebajap uy

ANYAINOD

1SMYL NV JINVE 13344S J1YIS
tajuabe




8

euibed

V'd'S WANYTIOIQ3W

4}

S5€20¢

0ot

99¢

EP6'TT

8e8

8L

SANNIW 40 31v1S

i1p ebojap us

ANYEINOD

LSNYL ONY INYE 13341S 31V1S
auabe

YINYOAITYD 40

ALTSYIAINN FHL 40 SINTOIY IHL
:1p eGaep ul

ANVNCD

LSNYL ANY MNYG 133¥1S JIVLS
:2uabe

LSMAL YALSYIN SONIAYS JIWOINT
LNIWIHLLTY SA00] YHOYNOD
Hip e6313p ul

ANYdWOD

1SNYL ANV AiNVG 133381S 31V1S
tojuabe

AN XJONI

ALINDI TYNCLLYNYILNI-SAN
TV IYNOQLLNLILSNT 434D-vI1L
11p eBajop ui

ANYAINGD

LSMYL ONY MNvE 13341S 3LViS
uabe

TINNOSH3d

INIFWNYIAOD TvdNLIT4THd

40 NOLLYIDOSSY QIv T¥nLni IHL
1p eBaap u

ANYAIWOD

1SMYUL ANY YNvE 133915 31VIS
rojuabe

STVIDIAIO LNIWNYIAQD W20
04 NOLLYIDOSSY aNNd NOISNId
iIp eGapp W

ANYdINOD

LSMAL ANV MNYE 133YLS FIVIS
:23uabe

N¥1d SONIAYS WA

:1p ebajap W

ANVAINQD

1SMAL ANV JINVE 133¥1S 31v1S
2yuabe

ANNd ALINNLYOddO

HLMOUD TYNOLIVNYILNI YO58
IIp ebaep wl

ANYAWOD

1S0HL ANV ANVE 13T3Y1S J1vis
uabe




6

euibey

W'd'S WANYTOIQIW

4

£69'8

£64°52

1

1743

4!

4

59/°98

ANVAINGD

1SNl vd 133HLS FLVIS
uabe

WILSAS INFWNIFHILTY

SUIHIVAL J1VIS VINYOLITYD
i1p ebajep w

ANVAINOD

LSMAL ONY MNVE 133418 31v.S
:2juabe

ANNd X3ANI 34v3 DS Y955
:1p eBajap u)

ANYAINQD

1Sl ANV MNVE 133416 31Y1S
19juabe

ANNA X3ANI ATVLL vO55

iIp efajep ul

ANVAINGD

LSMYML ANV YINYG 133418 31VLS
2juabe

QLTI HOUYIN

{1p ebajap u|

ANYdIWOD

LSMYL ONY MNYE 133¥1S JLvIS
juabe

SNOLLYIDOSSY

QI¥ TYNLNIW TINNOSYId IDIAY3S
208Nd TYNOTLYN 40 NOLLyy3a3d
itp ebajap uj

ANY4INOD

1SMYL ANV MNVE 133445 31V1S
9juabe

JLSNYL X3ANT S31LINO3

VA0 QILHDIAM HLTVIM YOSS
Ip ebarap uy

ANYdIWOD

1SNYL ANY JINVY 1334ES 31YLS
ojuabe

1SMYL X3ANI

SFLLINDT IYNOLLYNYILNI YO55
NIp ebaEp ur

ANYAWOD

LSMAL GNY XNVE L3THLS A1Y1S
i3juabe

GALIWIT SONNS NOISNId A3DVNYIA
)P eBajap w

ANYAINOD

LSNYL ANV XNVE 13318 31VIS
ajuabe

p—




0

T

eulbed

V'd'S WNNYI0IQ3W

T4

[«41

£60'T

[F44

15

1T

9¢9'1

£0¢

X3AANT ATAOM THS 13TUIS ILVIS
1p eBajap ul

ANYAINOD

1SMYL ANV ANVE 13341S J1VIS
:2jusbe

X3ANI

3d0UN3 ¥ZIVA-ANTWILAYAWOD
XZANI ¥T13d9WN JvZvd

!Ip eBajap u)

ANYJIWQOD

1SMYL ONY MNYE [3TY1S ILVIS
:9juabe

413 WS STVIONVYNIL

Ad0UNT IISIW WS SYOVHLIITHIS
i1p ebajap ul

ANYAINGD

1SNEL ONY ANVE 133415 JLVIS
:9juabe

413 3dOUNA IDSW SHOVHLIITHLS
p ebojop

ANYAWOD

1SNYL ANV JINYE 19341LS J1Y1S
2uabe

XJANI STYIDONYNIZ

IWZIVE LNIWILYYdINOD

XIANI vI1348WN DvZ1vd

itp ebajap ul

ANVIWDD

1SOYL ONY ANVYG 13341S JIVIS
quabe

X3ANI

OdN3 DvZIva INIWLLYVAINOD
YAAQNI V113HaIWn OvZ21va

ip eBajep ui

ANYdIWOD

LSNYL ANV ANYE 133415 31VLS
:93uabe

AV DVZIVE ANAIWLLHVAINGD
X3ANI Y N3A49IWN DvZIvd

iip ebaap ui

ANYAIWOD

1SMYL ONV JINVE 133415 J1VLS
uabe

X3ANI

QTd0OM DVZ1vE INIWLLAYdINOD

XAANI YT13¥aWN DvZ1ve
:Ip eBajap u




T

I

elibey

V'd'S WNNVIOTIQIW

090'T

BLE'8

6£0°5F

1568

66'S

668°'TT

0ee9r

SNY1d WIHILAY LdIWIXAXYL
HOd SANNS LNFWLISTANT ANVIINOD
JSMAL ANV JINVE 133915 21vIS
ip efajep ul

ANYAIWOD

LSMYL ANV MNYE 133¥1S J1VIS
:9judbe

SNYId INJWIHTITY 1dIXIXVL
HO4 SANNY LNFWISTANT ANVAINOD
LSMAL ONV MINVE 133415 31v1S
itp ebajap w

ANVdINOD

L5NAL ANV ¥NVE 133915 J1v1S
2juabe

ANNZ ATYLT 1SML NOWIWGD

:}1p e63j2p uy

ANYAIWNOD

1SMYL GNY JINVE 133915 31VIS
9jusbe

SNYTd INJIWIATLIY LdWIXIXVL
¥0d SANNS INTIWLISIANT ANVAINOD
L5MYL ONV XNVE 133415 31V1S
iIp ebajap

ANVIINOD

LSMYUL ANY ANYE 13391S 31VIS
23uabe

SNYId INIFWIHTLTY LdINIXTXVL
HOd SAONNS INIWISIANI ANVAWOD
LSMYL ANV MNVE 133415 J1VIS
1p ebajap w

ANYAIWNOD

LSMAL ONY XNV 13341S J1VIS
iojuabe

SNVTd INJWIAELTY 1d WaXaxvL
HO4 SANNIT LNFWISIANI ANYAWOD
LSMRIL ONY XNYE 133918 J1VIS
{p eBajap ui

ANYIIWOD

LSMEL ANV MNYE 133448 T1vIS
juabe

SNYId INFIWIHTLTY LdIMIXIXVL
U004 SANN4 INAWISIANI ANYLINOD
1SNYL gNY XNVE 19391S 31VIS
Hp efa@p ul

ANYAIWOD

L5MYL ONY MNYE 13394S J1VIS
3ludbe

re—




[4

T

euibied

V'S WNNYTOTQ3W

120'1T

009°/91

006°S

S89°11

otk

00v

0ac

LTt

21

09+°6

ONI N¥34C¥N3 D410

1p ebajop

VN MNYE NOTIZIW

2juafe

0SSy

JATLDT10Ed TYOIdIW NYIQYNYD
ip eBojap ul

VN ANYE NOT13W
i2jusbe

Q4 LS3ANI T10D diW3 ¥NVE NOTIaW
!Ip ebajap U

VN ANYE NOTTAW

:9lusbe

QNN X3ANI AD01S 1ENI SNHATHG
1Ip ebatap tn

VN NV NOTIIIW

9juabe

ann4d

XIANI XI0LS WNOLLYNYILNI 1Q
11p ebsjap ul

VN INYE NOTT3IW

2jusbe

ddQD

NI4 NOTIEW ad T YHdTY Wao1o 4D
1Ip ebspap ui

VN ANYE NOTIEIW

2juabe

X3aNI

TANT INC/ANWOYNYI dVD NOTIIW
i1p eBajap i

VN JINVE NOT1AIW
‘gjuabe

Q4 1SIANT TI02 dW3 ¥NVE NOTITIW
ip efapp w

SYOLSIANI

13N SINITTD S/¥ JNVE IASNYA
1Ip eB31ap Wy

ANVdINOD

LSNYL ANY JINVE 133915 31V1S
2Juabe

anNnd 1snytL

NOWWOD ONIANTT SALLIYNDES
XIANI TYNQISIAOYL ATY.LL IDSh
{Ip eBajap w

ANVdINOD

LSAYL ANV JINYE J3391S JiV1S
ajuabe




£

T

eulbey

V'd'S WNNYI0IQIW

PL6'T

£09°¢

Fo0'TT

Tees

S18°T

EL00T

BOL'T

87e'8

T¢S'T

6/8°1

LSMEL NSIFHOL

vavi SECLOKW Tv¥aNID

11p ebaep u

VN INYE NOTTEW

:2uabe

15N¥1113s

AYNCNTSHI ITTIANYIN IHL

‘p ebajep uy

VN OINYE NOT13IW

1ajuabre

OHVQI

40 WALSAS 13 3IA0TING D11and
:1p efajap uw

VN NV NOTI3W

:2juabe

1Smdd

YISV NOISNId ADYINT VadWaS
Ip ebajap u)

VN ANYE NOTTIW

2juabe

1SMAL SNINOISSIWGOD3Q
Q3AETTVND SILUITIDVH WvITonN
02 JR10373 B S¥Y9 0DI1a NyS
Ip eGaep w

VN MNYE NOTT3W
9jusbe

GNN X3ANT ALINDI TLNI QTvHaAWT
:1p ebajap ut

VN ANYE NOTIIIW

juabe

' 1SNYL g4
31004 ALINDI W00 QIvyIng
i1p ebajop w

VN ANYE NOT13W

juabe

GNMNd X3ANE TYNOLLYNYALNI L
Ip ebajap uy

VN ANYE NOTIAIW

ajuabe

ANN X3ANT NvIdOuN3 At

2ip ebajop uj

VN JINYG NOT13IW

ausbe

ANNS X3ONI TYNOLLYNYILNI Da1D
:ip ebajap ur

VN JNVE NOT13W

ajuabe




12

T

euiBey

V'S WNNYIOIQ3W

THS'¢r

PP E

L1

e’z

99’y

£99'g

ERNAA

¥08°E

009°€91

oovL1

W3LSAS

ANIIH SATLISYIAINN TLVLS
1p e6ajap uy

O71- 1SNYL N¥IHLHON

:2juabe

1SNyL

ANIWIHLITH ¥ILSVYIN NI QDiSd3d
{Ip eBappp u

O LSNYL NYAHLHMON

ajuabe

annd

ANIWLSIANT NOWWOD S13aHM
HIp e6ajep u)

O7- LSMAL NYIHLYON

:ajuabe

VIS5S D11 SONIQIOH Myn guod
ap e6afap u

O7- LSl NYIHLIHON

:ojusbe

0o

MIN 4O LYIDOSSY 133 1dd 19nd
‘1p ebatap u

AY3S 979 Y1 NYIHLAON

r2juabe

annd

SNOTISNId INIWIHILIY T9vHA NGy
{ip ebaap w

07- 1SN¥L N¥IHLION

2juabe

{4 3ONYHOX3

NIWGY TYIO3dS ONOXY ONOH

:1p ebajap

O7- LSNYL NYIHIHON

juabe

annd

LSNYL ¥3LSYIW YAYNYD 40 Quo4
:1p eBajap ui

VN JINYG NOTTIW

:2judbe

dl snid

NOISNId LIJIN38 d3NI43d SN
iIp ebapp u

S HOLSIANI YIX3Q DAy

2juabe

ASTYL-DONI-QH 39 DI LNI 10135
{1p e63jep uy

S HOLS3IANI VIX3a o9y

23uabe




S

T

eulbey

w/w/\J/

V'd'S WNNYIOIQAW

£09

¥56

8£5°S

0T 0%

8c0'zeT

001

[4°T4

1354

0091

886'CT

000°0¢

000°0S

00000+

98’6l

ANYAIWOD QILTND 2118Nd ANVTIHI
GNNFAYZOTO STHYHSHYIMOL
i1p eBojap w

0d¥0D TYNOILYNYILINI
SMIdLIINAVIN-LSNY L SHOSIAQY O3
Ip efajap u)

QLT INIWIDYNVIN SNOISNId
SUOLSIANI WE0D SAVIDYYY
sip eBajap ur

AL7 ANVAINOD

FINVENSSY J4IT SAVIDEYS

IIp ebapep u)

ANYdIWOD

JFONVHENSNE 3417 NYLTTOd0Y LTI
tp eb3ajap

JNT'OZ 4311343300

{Ip eBajap u)

NOLLYHOdH0D 3315NHL SVS

11p eBajap ui

QLN ¥IIVA1SNY "L'S'I'H

1p ebsep w

1SMyL

HOLD3S IUYHS IWNOLLYNYI NI
(Q3X3ANT SSY19UN0OH

1p ebaep uy

O7- 1SMY.L NYIHIHON

2juabe

ANI' 13

8 SNd SHAHOV3IL TO0OHDS JIand
HIp eba|ap u

STHVd-SZ SvaIdvd dng

:9juabe

AONVUVD 924

1p eBojap ui

STHVYd-S¢ Svdaldvd dNg

iojuabe

ALIDVAHLNY

1p ebajap ur

STYVd-S7 Svardvd dng

2juabe

ANTWIANTY SIFHIHSTTVIN

{Ip eBajop uy

AY3S 9719 U1 NYIHLA0N
ajuafie

1p ebsp u)

O7- 1SNYL N¥IHIH0N
uabe

NOLLYANNOL a3AvZ JHL




9

1

euibeyg

V'd'S WNANYTI0Ia3w

000°98€°5/

OLYNIY 11 13dvd

IT

£6¢

SS

6856

8/9'S

689b1

04T

¥

[44 94

00+'8

SET'ObE

PS

8¢L°0¢

LE9'T
o1

SEF0T

£7¢6

8bLTT

N\____/ QN3QIAI avodIW

TYNOILYNYILNT IIHLIWOGSIM
iIp eBajap uy

ANM JCLD3S TYIDNYN]S
IYNOTLYNYILNE 3341 WOGSIM
2ip eBajap wy

OI'04140d

SN X3 SNV 034073A3Q
14V 3S14 SAYYHSHIMOd

1p eBalap wi

CI104140d

340YN3 DS DIWYNAQ Sd

1p eGajap ul

1¥ed

ddQ INI dO13A3A 950 DIWYNAT Sd
IIp ebojap ug

OIN041¥0d 3d0UN3T 14V 3514 Sd
1p efsjap ut

ANVAWOD d3LTIWIT D118Nd ANYITHI
SONMAIYEOTD STIYHSHIMO
itp ebajap u)

ANVAWOD 3 LIWIT D119Nd ANYI3H]
SONNATYIOTD STAYHSHIAMO

11p ebajap uy

QNN X3AONI NY3d0ONNT 295H

IIp eBajap w

0210V LIAFHD NOLINYD JLITY
:1p ebajap ul

d 0UN3 Avoua "0a 9 a4vo

:1p ebajep ur

NN NOLLYNNNY3ANS YV W

:1p ebajep w

1sndlL

NOLLYNNNYYZINS a3100d NOISIA
HIp eBaep w

ANVAIWOD 1SNAL AUY1ISO43q Svy
1p ebsjap up

"dH0D ANNA LNINVINA3d WISYTY
1P e6ajap

VaVAIN 40 WILSAS

ANIWIYILIY STIA0 NI DT19Nd
Hp ebaep w

Y4313 3300 ASIM

1p efajep ur




fA

1

V'S WNNYI0IA3W

SIBD0S SleIdeD || QUANINSOD IU0IZR 60T /862, *U 31D %GHEs’s |2 Lied

S6T°0T0'Z9t ajejol
S6T'S06°T9F ebajap ur
00T°STT oudoad ug

Buejuasaldder
6T nejuasasddes o guasard 1305

00€"¥vL°6

00L+kL 6

THS AS3ANT L
1p eBajap uj

FTIHIINW
ITTYINYIN OQHYOaT YNOV-IYYD 91

S058'T

00s°t1

VIMYIN OT4YD Od3IHOYVUg
Hp ebs)ep w

QDJS53DONVHL Y44Y)S 5T

005t

005t

OTMIWT JYdIWOD
:1p eBajap u

OTYYINVID OI8YH YdOD b1

000°0£9°2LE

000°STE981

000°SS0°0p1

000°09Z'9%

V'd’S LSIANINI
OLNIWLLSIANLQ YIAYIZNYNIL
1P ebaap w

V'S JONYNIS 3TH3H
Hip ebaop w

YNIT 0110810,
onnynsn

Ip ojodulA

OINN3 STHOQ
opnnsn

P o103UIA

V'S ONYNIS 31NY3IH
1p eB3jap ul

0d1IN9 ¥a3aoy 1

000'T

000°'1

OONYNE3S 1NVY LILISSOY 71

SLE'THL8S

000'1L2'8

SE9TLER

V'd'S 1SIANINI
CANIIWILSIANLA VINYIZNYNIL
Ip ebapap ul

V'd'S L1STIANINIA
OLINIWIISIANLA YIUYIZNYNIL
ip eBajap w

V'd'S ISIANINIY
OLNIWILSIANIQ YIAVIZNYNIH




Allegato & all’atto
in data.2fe: (1008
n. 66 [eutrep.

MEDIOLANUM S.p.A.

Bilanci
2007




v mif MEDIOLANUM

Sommario

L

| principali risultati dell’anno

Struttura societaria

Organi sociali Mediolanum S.p.A.

Mediolanum S.p.A. — Bilancio consolidato al 31 dicembre 2007

Relazione sulla gestione al bilancio consolidato

European Embedded Value al 31 dicembre 2007
Supplementary information

Prospetti contabili consolidati al 31 dicembre 2007
Nota integrativa consolidata al 31 dicembre 2007
Allegati alla Nota integrativa consolidata
Attestazione del bilancio consolidato

Relazione della societa di revisione sul bilancio
consolidato

pag.
pag.

pag.

pag.

pag.
pag.
pag.
pag.

pag.

29

50

55

154

168




Mediclanum S.p.A. — Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2007

Relazione sulla gestione al bilancio di esercizio pag. 169
Prospetti contabili d’esercizio al 31 dicembre 2007 pag. 175
Nota integrativa al bilancio al 31 dicembre 2007 pag. 180

Allegati alla Nota integrativa al bilancio al 31 dicembre 2007  pag. 206
Attestazione del bilancio d'esercizio pag. 216
Relazione del Collegio Sindacale

Relazione della societa di revisione sul bilancio
d'esercizio .

Allegati @C

Pubhblicita dei corrispettivi di revisione contabile
— al bilancio consolidato
— al bilancio d’esercizio




| principali risultati dell’anno

Eurof milioni 31.12.07. 31.12.06 var. %
,F-l’atrim.o'ni Amministrati 34.598 33.275 +4%
Utile ante commissieni di performance & imposte (%) 213 202 +6%
Commissioni di performance'(u) 62 83 -26%
Utile ante imposte. 275 285 -3%
Imposte (63) {61) +3%
Utite netto 212 224 -5%
Valore infrinseco (*) 3.164 3.122 +1%
Euro/ 1 31.12,07 _31.12.06 var. %
Utile per azigne (#) | 0,291 0.307 5%
Valore intrinseco per azione (§) 4,330 4,288 +1%

(°) Dato riferito allo schema riclassificato di conto economico come riportato nella sezione “Risultati economici di settore”

{*) Dato riferite al Valore inkinseto come riportato riella sezione “Eurcpean Embedded Value”

(§) Valore intrinseco atiribuibile agli azionisti portatori di azioni ordinarie rapportato al numero medio ponderato deile azioni ordinarie in

circolazione. -
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Relazione sulla gestione al Bilancio consolidato al 31.12.2007

Signori Azionisti,

it Gruppo.Mediolanum: ha chiuso ’esercizio 2007 con un utile di 212,2 milioni di euro, al netto di
imposte sul reddito per 63.319 migliaia di euro, rispetto a un utile di 223,7 milioni di euro

dell’esercizio precedente (-5%), al netto di imposte sul reddito per 61.460 migliaia di euro.

La difficile situazione dei mercati finanziari, soprattutto nell’ultima parte dell’anno, & stata la
principale causa delle riduzione delle commissioni di performance realizzate nell’esercizio, passate
da 83,1 milioni di euro del 2006 a 61;7 milioni di euro a fine 2007 che ha penalizzato il risultato

"~ economico dell’anno.

Al netto di tale effetto, I’andamento economico di gruppo registra un trend positivo di crescita del
6,1% passando da 202 milioni di euro del 2006 a 215 milioni di euro dell’esercizio in esame, ciod
nonostante gli effetti derivanti dalla nuova riforma pensionistica il cui impatto ha determinato, in

particolare, una riduzione dei caricamenti delle polizze pluriennali.

Il patrimonio complessivamente amrmunistrato al 31 dicembre 2007 ammonta a 34.597,9 miltoni di
euro con un incremento del 4% rispetto alla consistenza al 31 dicembre 2006 (33.275,3 milioni di

euro).

Scenario macroeconomico

Il quadro macroeconomico dell’anno 2007 & stato caratterizzato da una crescita del’economia
mondiale inferiore al 2006: secondo le stime del Fondo Monetario Internazionale il Prodotto Interno

Lordo mondiale & cresciuto nel 2007 del 4.9% (5.1% nel 2006). L’intensitd dello sviluppo si &
dimostrata, anche nel corso del 2007, sensibilmente differente nelle principali aree geografiche: le
economie emergentl, in particolére India e Cina, hanno confermato i forti tassi di crescita degli .
ultimi anni, mentre Stati Uniti ed Europa sono cresciuti a tassi decisamente pitt conten__-uﬁ,( :

rispettivamente del 2.2% e 2.6%:




La dinamica positiva della domanda globale ha avuto un impatto significativo sull’andamento dei
prezzi delle materie prime e del petrolio; quest’ultimo & arrivato anche a superare i 95 § ai barile:

Nella prima parte dell’anno ’attenzione delle Banche Centrali & stata diretta soprattutto verso le
dinamiche dell’inflazione, e le possibili tensioni al rialzo conseguenti al buon andamento del
mercato del lavoro e agli aumenti dei prezzi del petrolio e delle materie prime; la Banca Centrale
Europea, infatti, durante il primo semestre, ha continuato ad aumentare il tasso di riferimento,
portandolo in giugno al 4% rispetto al 3.5% di dicembre 2006. La Bank of Japan ha anch’essa

aumentato i tassi portando il target rate dallo 0.25% allo 0.5%.

Negli ultimi mesi dell’anno la situazione si ¢ tuttavia deteriorata, non solo per la debolezza del
mercato immobiliare e il rallentamento dell’economia americana, ma anche per la crisi generata

dall’aumento del tasso d’inadempienza dei sottoscrittori dei mutui subprime. I timori di una -

possibile crisi finanziaria si sono successivamente estesi a tutti gli altri strumenti di debito,
indipendentemente dal settore di-appartenenza, e hanno causato una correzione delle quotazi
un allargamento degli spread dovuti al riprezzamento del rischio di'insolvenza, fatta eccezionk dei
soli titoli governativi, 7

Questa situazione ha causato un progressivo incremento del ,tagso interbancario € il rarefarsi della
liquiditd sul mercato; le autoritd monetarie sono intervenute attraverso iniezioni di liquidit
I’adozione di politiche monetarie espansive, scongiurando cosi una possibile crisi sistemnica. In
particolare, a partire da ‘seﬁembfe, la Federal Reserve americana ha abbassato 1 tassi smi Fed Funds,
portandc;li dal 5.25% al 4.25% in dicembre, mentre la Banca Centrale Europea ha modificato il
proprio indirizzo di politica monetaria e, contrariamente alle attese iniziali ¢ alla presenza di
rinnovati rischi inflativi, ha- mantenuto i tassi invariati, |

L’andamento dell’indice generale dei prezzi al consumo negli Stati Uniti si ¢ attestato al 2.8% nel
2007, facendo cosi registrare una diminuzione rispetto al 3.2% dell’anno precedente.

Nell’area Euro si ¢ manifestata un’inflazione al consumo media pari al 2.2%, comunque superiore
agli obiettivi della Banca Centrale Europea. In Italia il tasso di inflazione & risultato prossimo al
2%. Le dinamiche in atto sui prezzi delle materie prime generate dall’aumento. della domanda da
parte delle economie emergenti sono fali da determinare, a giudizio degli analisti, un amneﬁ't';
generalizzato dei prezzi nel prossimo futuro, o e

I.’andamento della situazione macroeconomica italiana ha visto, nel corso dei primi tre trimestri del

2007, una crescita prossima al 2%, confermando il trend dell’anno precedente e la definitiva




chiusura del periédo di sostanziale stagnazione registrata dal 2002 al 2005. La ripresa in essere ha
contribuito alla riduzione del tasso di disoccupazione intormno al 6%, contro il 6.8% del 2006 e il
7.7% del 2005, confermando pertanto un livello inferiore ai valori registréti nei altri paesi dell’area
euro. Nei corsd dell’anno & emerso un discreto migl-ioramentd delle entrate pubbliche, che quindi ha
determinato il miglioramento. complessivo dei conti pubblici. L’Istat ha comunicato che nel 2007 il
rapporto tra il deficit delta pubblica amministrazione e il Prodotto Interno Lordo & sceso all’1.9%,

contro il 3.4% deli’anno precedente .

Sul fronte valutario I’Euro si & rafforzato sia nei confronti del dollaro, raggiungendo a dicembre la
quotazione di 1.4590 con un apprezzamento superiore al 9% da inizio anno, sia nei confronti dello

Yen, verso il quale € stato raggiunto il nuovo massimo di 168.80 Yen per Euro.

- Nel corso del 2007 i.principali mercati azionari intemazionali hanno registrato una performance

marginalmente positiva.

L’indice Standard & Poor’s 500 della Borsa di New York ha registrato‘ una variazione, su base
annua, del +3.53%, I’indice Nikkei 225 della Borsa di Tokio del -11.13% ¢ l’indi;;e guropeo Dow
JOIIGSVS[OXX 600 del -0.17%. Considerando le performance in valuta locale, nel 2007 il mercato di
Hong Kong ha avuto I'andamento pil‘l- brillante, seguito da Singapore ed Australia. Da sottolineare
anche le ottime performance dei mercati emergenti, cresciuti mediamente oltre il 30%.

L’indice generale della Borsa Italiana, il Mibtel, ha concluso 1’anno con una diminuzione del -
7.81% (+19.10% nel 2006, +13.78% nel 2005). Anche I’indice S&P/Mib ha 'registrato nel 2007 una
variazioni ne’gat—i_vd (-6.95% contro il +16.05% del 2006 e il +15.8% del 2005).

Durante I’anno, ’andamento degli indici azionari ha visto due fasi distinte: da gennaio a luglio le
performance sono state p-ositive, sostenute dal buon andamento dell’economia globale; nel secondo
semestre, invece, I’attenzione degli investitori si & focalizzata sulla crisi dei mutui subprime
statunitensi determinando un aumento dell’avversione al rischio. L’incremento della volatilita &
stato contestuale ali’allargamento degli spread dei titoli obbligazionari societari, all’arretramento
degli indici azionari, nonché alle tensioni sul mercato dei prestiti interbancari.
Il settore bancario & stato qﬁello maggiormente colpito dalla crisi in atto; il forte calo dei principal‘i
indici'di fiducia in conseguenza della crisi finanziaria e del settore immobiliare, non solo negli Stati

Uniti, ma anche in Gran.Bretagna e in Spagna; ha inoltre progressivamente intaccato il tasso di
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crescita dei consumi. Di conseguenza, a livello settoriale, le performance pit deboli sono state
riporta“te dai settori finanziario, bancario e delle vendite al dettaglio.

Le migliori performance sono invece state fatte registrare dal settore dei titoli legati alle materie
prime, che hanno beneficiato dell’aumento dei prezzi dei metalli, dal settore energetico, trainato dal
prezzo del petrolio, dai settori del software, dei servizi di pubblica utilitd e degli alimentari e

tabacco.

Le emissioni obbligazionarie societarie hanno sofferto il repentino allargamento degli spread
indipendentemente dal rating o dal settore di appartenenza. In seguito alla crisi finanziaria legata ai
mutui subprime, le emissioni dégli istituti di credito sono state particolarmente penalizzate

nonostante un merito creditizio in molti casi elevato.

Nel 2007 la curva dei tassi governativi dell’area Euro ha registrato I’aumento del rendimento dei

titoli governativi a due ¢ a dieci anni, attestatisi rispettivamente al 3.96% ¢ al 4.33%. La ¢
americana dei tassi ha invece chiuso il 2007 con rendimenti dei titoli governativi a due ¢ a'd

anni rispettivamente al 3.05% e al 4.02%.

Il patrimonio dei fondi comuni e sicav aperti' di diritto italiano ed estero, registra riscatti ﬁﬁ%é
complessivaménfe a 52,4 miliardi di euro. Il patrimonio, anche per effetto dei deflussi, diminuisce

del 5,8% e passa dai 656 miliardi di euro di fine 2006 ai 618 miliardi di euro di fine 2007

Rispetto alla fine del 2006 rimane in sostanza stabile il peso det fondi Azionari (25,5%) e dei fondi
Bilanciati (5,8%), mentre diminuisce di oltre 4 punti percentuali la quot'a dei fondi Obbligazionari
(35,4%). Crescono invece le quof,e de1 fondi Flessibili {11,5%) ed Hedge (5,9%). Si inverte il trend
negativo dei fondi di Liquidita, inizidto nel 2004, con una raccolta di 7,9 miliardi di-euro;_ 1 fondr di
diritto estero éhjudono I’anno in positivo (+438 milioni di euro). | |

Nel 2007 le attivita finanziarie del settore privato in Italia hanno manifestato uﬁ"ulteriore crescita,
'raggiungeﬁdo I'importo di 2712 miliardi di euro con un tasso di incremento tendenziale del 2,3%.

Tra le attivitd che hanno segnato tassi di crescita superiori alla media si ségnalano i depositi bancari
(+3,2%) e le obbligazioni bancarie (+12,3%), nonché il risparmio previdenziale, con una cresci;a' '''''
dei prodotti assicurativi pari circa I’8% (+2,6% i fondi pensione). In accelerazione ¢ stata ‘Ta Lo

dinamica delle quote delle operazioni pronti contro tenmine passive con la. clientela (+12,6%).




Invariato il trend delle atti_vité sull’estero mentre in ﬂessiorne sono risultati i depositi postali detenuti
dal settore privato e le quote di fondi comuni (-10,5%).

Con specifico riferimento ar dati della consistenza del totale dei titoli a custodia (sia in gestione che
detenuti direttamente dalla clientela), pari a 1.721,6 miliardi di euro a fine 2007, mostrano come
essa sia solo lievemente accresciuta rispetto a 12 mesi prima. Alla fine del 2007 le gestioni

- patrimoniali bancarie rappresentano 1°8% della raccolta indiretta (contfo il 9,1% di 12 mesi prima),

in contrazione rispetto ad un anno prima (-12%).

it mercato assicurativo

Nel 2007 la nuova produzione vita, relativa alle polizze individuali delle imprese italiane ed extra-
U.E., & stata pari a 41,7 miliardi di euro contro 48,8 miliardi di euro del 2006. La riduzione del
14,6% fa seguito a quella registrata nel 2006 (-8,2%), dopo che negli anni precedentj sl era
regisfrata una %orte crescita. Si registra-invece un aumento della nuova prodﬁiione delle imprese
U.E. — operanti in [talia in liberta di' stabilimento e in LPS — che vengono rilevate, p‘assando da 6
miliardi di euro del 2006 a oltre 9 miliardi di euro del 2007. Considerando anche quest’ultime la
nuova produzione vita in Italia cala del 6,9% (2006: -7,8%). |
Considerahdo. il lévoro delle sole imprese italiane ed extra-U.E., st é registrata una riduzione della
vendita dei prodotti vita tradizionali: il ramo I (Assicprézione sulla durata della vita umana) risulta

in célo del 26%, mentre i premi relativi alle polizze di ramo V si sono pil che dimezzati.

Nel 2007 la nuova produzione delle polizze di ramo V (Operazioni di capitalizzazione) ¢ stata pari a

2 miliardi di euro, pari al 10% del comparto tradizionale; nel 2005 tale quota superava il 30%.

II ramo III (Assicufazione sulla durata della vité umana il cul rischio dell’investimento € a carico

- degli assicurati) ha invece fatto registrare un aumento della nuova prbduzione del 5% attestandosi a
24,7 miliardi di euro. Le nuove emissioni di polizze Unit, pur inferiori rispetto a quelle Index (Unit:
10,9 miliardi di euro; Index 13,8 miliardi di eurd), hanno registrato un piu elevato tasso di crescita
(+5,9%). _

Anche se il peso sulla nuova produzione rimane confe‘nuto, 1 premi/contributi relativi a prodotti
pensionistici si sono raddoppiati tra il 2006 e il 2007; sono soprattutte i fondi pensione aperti che-
registrano le variazioni piu elevate, passando, in termini di premi/contributi, da 20 milioni di ewo -
nel 2005 a 185 milioni di euro nel 2007. |

La riduzione della nuova produzione rilevata nel 2007 &-un fenomeno generalizzato nel mercato
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vita: il valore mediano della variazione registrata tra le imprese & stato pari a -14,4%, valore vicino
a quello medio di mercato (-14,6%). In particolare il ramo V ¢ quello che presenta un andamento
pil regolare, mentre negli altri raﬁli le imprese presentano risultati pit differenziati. Le stime
elaborate da ANTA indicando che il risultato negativo dei nuovi premi (che rappresentano gran parie
del flusso in entrata), accompagnato dalla crescita dei riscatti ¢ delle scadenze porterebbero alla

determinazione di un flusso netto di raccolta negativo.

l mercato bancario

" A fine 2007 la raccolta bancaria (rappresentata da depositi a Tisparmio, dai conti correntl ¢ dai
certificati di deposito ¢ dalle obbligazioni) & risultata pari a 1.270,5 miliardi di euro segnando una
variazione tendenziale posjtiva del 6,7%, che si raffronta all’8,1% di fine 2006. Nel corso
dell*ultimo anno lo stock della raccolta & aumentato di circa 80 miliardi di euro. Molio sostenuta &
la dinamica delle obbligazioni bancarie: +12,3% a fine dicémbre 2007, mentre il tasso tendenzia
dei depositi & stato pari al 2,6%. La componente dei donti correnti ha manifestato nel 2007
aSséstamento, mentre consistente appare la flessione dei certificati di deposito sia a breve che a
medio € lungo termine. .

I.a dinamica dei finanziamenti erogati dalle imprese bancarie ha manifestato nell’ultimo anno
dinamica in assestamento, confermando gli alti livelli raggiunti nel corso del 2006 a dimostrazione
del fattivo apporto che le banche hanno offerto alle imprese ed alle famiglie. L’ammontare degli
impieghi complessivi del totale banche in ltalia alla fine del 2007, in dettaglio, & risultato pari a
1.455 miliardi di euro con un tasso di crescita tendenziale del +10,2%, che si raffronta al +11,2% di
fine 2006. In termini nominali, nel 2007 si ¢ avuto un flusso addizionale di impieghi del sistema
bancario italiano di circa 133 miliardi di euro rispetto a fine 2006.

La dinamica dei finanziamenti %11 seftore famiglie ha manifestato un trend in crescita del +7,8%, un
valore inferiore al +§,8‘Vo di dicembre 2006. Ritmi pit contenuti ha manifestéto il segmento di

. attivitd rappresentato dal credito al consumo’ che a fine 2007 ha segnato un tasso di crescita
teﬁdenziale del +5,6% (+12,2% a fine 2006). Il comparto dei prestiti per I’acquisto di abitazioni ha
manifestato nel periodo corTrlpreso fra dicembre 2006 ¢ dicembre 2007 una crescita del + 8,7%, ih

rallentamento rispetto al +12,5% dell’anno precedente.




I principali indicatori di rischiosita mostrano un ulteriore miglioramento della qualita del credito: il
rapporto Sofferenze nette/impieghi totali si & collocato all’1,2% (a fine 2006 tale rapporto si
collocava all’1,35%). |

E’ aﬁmentato il portafoglio titoli del totale delle banche, risultato pari a 182 miliardi di euro,

segnando una variazione tendenziale di +3,6%

Nel 2007, sul mercato italiano si é-registrato un aumento nell’intera struttura dei saggi di interesse
del mercato finanziario e creditizio, in linea con fa politica monetaria della BCE. Il tasso medio
della faccoita bancaria. da clientela (che comprende il rendimento dei'depositi, delle obbligazioni e
dei pr.onti contro termine in euro applicati al comparto delle famigliere societd non finanziarie), si €
collocato a dicembre 2007 al 2.,93% (2,24% a dicembre 2006). Nell’ultimo anno, in aumento &
risultato altresi il tasso sui c/c attivi in euro erogati a famiglie e societd non finanziarie (dal 6,34%
di dicembre 2006 al 7,14% di dicembre 2007). Il tasso sui prestiti in euro alle famiglie per
l’acqllistordi abitazioni & aumentato, passando dal 4,87% di dicembre 2006 al 5,72% di dicembre

2007.

And_amenfo della' gestione del Gruppo Mediolanum

Allo scopo di meglio comprendere gli aspetti gestionalf, si rappresenta di seguito I"andamento del

Gruppo Mediolanum con riferimento ai settori di attivita e ai mercati di distribuzione.

ATTIVITA ASSICURATIVA VITA

Nel segmento assicurativo € stafa confermata ancora una volta la capacitd di proporre prodotti e
servizi previdenziali innovativi, in particolare nel corso del 2007 Mediolanum ha iniziato il
collocamento del nuovo prodotte previdenziale “Tax Benefit New” raccogliendo un numero totale
“di o 103.200 adesioni, in parte gia trasformate nelle oltre n. 70.000 polizze emesse entro il 31
dicembre 2007 alle quali corrisponde uma raccolta premi di 101,2 milioni di euro. Ques;,oﬂ\'
inportante risultato ha consentito al Gruppo Mediolanum di raggiungere una posizione di E{SSOI{I'['E}

W <——,-/"‘
preminenza nel mercato italiano dei PIP (Piano Individuale di Previdenza). )

|




La diversa struttura di remunerazione del nuovo prodotto previdenziale — Tax Benefit New —
prevede dei caricamenti inizjalf pill contenuti rispetto al passato a fronte di maggiori commissioni
annuali di gestione. Naturalmente questo cambiamento determina una penalizzazione del conto
economico nel primo anno di vita del nuovo prodotto, mentre negli esercizi futuni si avranno

maggior proventi derivanti dalla gestione delle masse.

Passando al commento dei risultati ottenuti dalle compagnie assicurative del Gruppo, Mediolanum
Vita S.p.A. ha realizzato nell’esercizio 2007 una raccolta pari a 2.030,8 milioni di euro rispetto a
_1.973,1 milioni di euro del 2006; I’incremento della produzione pari a 57,7 milioni di euro (+3%) &
‘ascrivibile principalmente ai maggiori volumi realizzati sulla nuova produzione dei premi
pluriennali ricorrenti e sul portafoglio premi plurienmali ricorrenti. . |

La nuova prod'uzione, che beneficia det volumi generati dal nuovo prodotto “Tax Benefit New” si -
mantiene in linea ai valori det 2006 (+0,7%). I premi di portafoglio registrano invece una crescita
rispetto all’esercizio precedente del 5% (+57,5 miliont di euro). |

Il totale degh 1impegni verso assicurati (riserve matematiche e passivitd finanziarie) al 31 dicem
2007 ammonta a 11.663,4 milioni di euro (2006: 11.783,4 milioni di euro} e sono costituite per

11.606,7 milioni di euro (2006: 11.728 milioni di euro) da polizze individuali € per 56,7 milioni di

euro (2006: 55,4 milioni di evro) da polizze collettive. 7 Qi
La gesﬁone separata MEDINVEST ha realizzato alla fine dell’esercizio un rendimento annuale

lordo pari al 4,08%, rispetto al 4,03% del precedente esercizio.
L’utile dell’esercizio 2007 ¢& stato pari a 50,8 rnilioni di euro nispette a 41,4 milioni di euro al

termine del precedente esercizio {(+23%).

Mediolanum International Life Ltd ha realizzafo nell’esercizio 2007 una raccolta complessiva
pari a2 1.514,2 milioni di euro mispetto a 1.395,1 mulioni di euro del precedente esercizio con un
incremento della produzione pari 2.119,1 milioni di euro {(+9%).

In particolare, con riferimento a1 mercati esteri (Spagna e Germania), la raccolta & stata pari a 156,5
milioni di euro (31.12.2006: 153,6 milioni di euro). _

Al 31 dicembre 2007 il saldo complessive degh impegni verso assicurati (riserve matematichg,@‘.\
passivita finanziarie) ammonta a 3.408,4 milioni di euro (2006: 2.473,5 milioni di euro). ! /

N

1
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L utile deli’esercizio 2007 & stato pari a 32,7 milioni di euro (31.12.2006: 34,1 milioni di euro).
Nel mese di ottobre 2007 1a societ ha deliberato la distribuzione di un acconte dividendi 2007 per

complessivi 8 milioni di euro.

Rlsu!tatl economici delle partecipazioni operanti ne! settore Assicurazioni Vita {consolldate
|ntegralmente)

Euro/ migliaia 31.12.07 _ 31.12.06

Mediolanum Vita S.p.A. , I 50.840 41.352
Partner Time S.p.A. (1.138) (189
Mediolanum International Life Ltd . ' 32.690 34.106

ATTIVITA DELLE GESTIONI PATRIMONIALI

La raccolta netta del segmento Fondi e Gestioni registra a fine esercizio un deflusso di 559,6
milioni di euro rispetto a -169,6 milioni di euro dell’anno precedente. |

Come noto 1 dati di raccolta 2006 beneficiavano dci‘ flussi rivenienti dalla costituzione del Fondo
Immobiliare Mediolanum Real Estate (+ 220,3 milioni di euro), inoltre il 2007 ha risentito dei
deflussi subiti nella prima parte dell’anno legati al prodotto ‘Chorus’ (gestioni patrimoniale in
fondi) in parte reinvestiti dalla clientela in altri prodott1 di nsparrmo gestito, in partlcolare nel -
prodotto “Portfolio’, il Fondo di Fondi di diritto irlandese.

La raccolta lorda complessiva déll’esercizio si attesta a 3.103,1 milioni di euro, di cui 623 milioni di

euro rivenienti dai rinvestimenti di ‘Chorus® in “Poitfolio’ (31.12.2006: 2.569,0 milioni di euro).

Passando al commento dei principali risultatt ottenuti dalle societa di gestione del Gruppo,
Mediclanum Gestione Fondi SGﬁ pA ha registrato nell’esercizio una raccolta netta negativa pari

a 170,8 milioni di Euro rispetto. ad una raccolta positii'a del 2006 di 99,9 milioni di Euro che, come
detto, beneficiava dei flussi rivenienti dalla costituzione del Fondo Immobiliare Mediolanum Real
Estate (+ 220,3 milioni di euro). | _

Al 31 dicembre 2007 il patrimonio gestito nei n. 23 fondi comuni mobiliari aperti ¢ nel fondo
peﬁsione apeﬁo, ammonta a 1.904,6 milioni di euro, in flessione del 12,7% rispetto il ga’fg‘“)
dell’esercizio precedente (31.12.2006: 2.183 milioni di curo), mentre il patrimonio gestito r{ei‘bZ -
\




fondi immobiliari (Property e Real Estate) cresce significativamente a 361,9 milioni di euro
(31.12.2006: 313,5 milioni).

II patrimonio gestito per conto delle societd consociate in forza di deleghe di gestione ammonta a
112.302,5 milioni di euro (31.12.2006: 13.514,5 milioni di eurc) mentre il patrimonio conferito in .
delega a societa consociate ammonta a 139 milioni (31.12.2006: 167 milioni).

L’utile dell’esercizio 2007 ¢ stato pari a 7,9 milioni di euro (31.12.2006: 10,4 milioni di euro). Il
decremento dell’utile 2007 & da porre in relazione principalmente alle minori commissioni di

performance realizzate nell’esercizio (- 3,1 milioni di euro).

Mediolanum Irternational Funds Ltd gestisce, avvalendosi di societi terze specializzate, tre
famiglie di fondi (Top Managers, Challenge e Portfolio) con ben 58 comparti specializzati in tutte
le aree merceologiche e geografiche mondiali e in tutte le varie asset class.

Il patrimonio complessivo ammonta a fine esercizio a 14.050 mulieni di euro-(3rl.12.2006: 13.337

milioni di euro). I fondi di Mediolanum International Funds sono distribuiti in Italia, Spagn

Germania.

Nel 2007 la societa ha registrato una raccolta netta positiva pari a.585,1. milioni di euro rispetto a

716,2 milion: di euro al 31 dicembre 2006. _
L utile dell’esercizio 2007 ¢ stato pari a 141,3 milioni di euro (31.12.2006: 147,8 milioni di euroc).li

Il decremento dell’utile 2007 ¢ da porre in relazione alle minori commissioni di performance
realizzate nell’esercizio (- 18,5 milioni di euro).
In data 25 ottobre 2007 la societd ha deliberato la distribuzione di un acconto dividendi 2007 per

complessivi 103 milioni di euro.

L’attivita di Mediolanum Asset Management Ltd si espiica principalmente nell’attivita di asset
management sui for_ldi deila consociata irlandese Mediolanum International Funds Ltd, sia con una
diretta attivita di gestione sia con attivita ad essa ancillari, come il controllo delle performance dei
fondi e 1l monitoraggio dei rischi sottostanti. |

L’utile dell’esercizio 2007 ¢ stato pari a 12,4 milioni di euro (31.12.2006; 10,2 milioni di euro).

In data 25 ottobre 2007 la societa ha deliberato la distribuzione di un acconto dividendi 2007 per

complessivi 7,5 milioni di euro. i

e




Risultati economici delle partecipazioni operantl nel settore Gestioni Patrimoniali (consolldate
mtegralmente)

Euro/ migliaia B ‘ 314207 31.12.06

Mediolanum International Funds (td. _ L 141.204 147.837
Mediolanum Gestione Fondi SGRp.A. : £.874 10.402
Mediolanum Asset Management Ltd. _ ‘ 12.404 10.170

MERCATI DI DISTRIBUZIONE

MERCATO DOMESTICO

Nel 2007 & proseguito con buoﬁj risultati il collocamento del conto corrente “Riflex” connesso alla
carta di credito Riflexcard e “Riflex Professional”, quest’ultimo riservato alle ditte individuali e ai -
liberi professionisti. '

Al 31 dicembre 2007 1 conti correnti raggiungono il numero di 533.679 conti in crescita del 14,5%
rispetto al dato di fine 2006 -(3 1.12.2006: 1. 466.006 conti), le carte di credito crescono a n. 152.601
(31.12.2006: 138.337 carte) mentre le carte di debito salgono a'n. 375.321 (31.12.2006: 304.561
carte). .

Il numero totale dei clienti, titolari di un rapporto di conto corrente o possessori di prodotti
ﬁnanZiaﬁ/assicurativi collocati da Banca Mediolanum, cresce a fine 2007 a n. 1.061.000 unita
(31.12.2006: n. 995.300 unita), di cui n: 894.000 primi intestatari. |
A fine 2007 il numero di clienti intestatari di conto corrente (n. 754.530) raggiunge la percentuale
del 71% del numero totale dei clienti della banca, a conferma dell’apprezzamento dei servizi

bancari offerti alla clientela per qualitd e ampiezza.

L'utilizzo dei Canali Diretti da parte dei clienti & risultato in incremento anche nel 2007
raggiungendo circa 21 milioni di contatti da parte di oltre il 70% dei correntisti (+25%); in
particolare si evidenzia un aumento nella tendenza dei clienti ad utilizzare 1 canali diretti in
modalitd totalmente autonoma, infatti 1'86% di questi contatti & avvenuto privilegiando 1’ utl}}zzc“rw

dei sistemi automatizzati messi a disposizione dalla Banca: internet e risponditore telefonico. *

automatico (VRU).




Dal mese di maggio 2007 ¢ stato attivato il nuovo canale BMed Mobile che consente 1’accesso alla
banca da parte del cliente attraverso il proprio telefono cellulare per avere a portata di mano, in
qualsiasi momento, tutte le informazioni sulla situazione del conto corrente e delle carte di
pagamento, dei fondi e dei titoli, nonché di effettuare le principali disposizioni quali bonifici,

ricariche telefoniche e la ricarica carta prepagata.

In merito al servizio erogato dal Banking Center, & da notare come nonostante la crescita nel
numero dei contatti (+23%), Pampliamento dei servizi offerti e [’accresciuta complessita delle
richieste clienti, mediamente, le chiamate verso gli operatori nel 2007 hanno registrato tempi di
_Tisposta entro 1 20 secondi in oltre il 97% dei casi, con un tempo medio di attesa del Cliente in linea
inferiore ai 2 secondi. _

Relativamente al Canale Internet, & stato dato rilievo ad una serie di iniziative e comunicazioni
dedicate alla sicurezza. Ii canale internet ¢ stato uno dei canali utilizzati per porre I'attenzione
alcuni eventi di rilievo che hanno coinvolto il mercato finanziario e lo scenario economico.

Si possono tra gli altri citare: la campagna sulla riforma previdenziale e la destinazione del TF s
Openday (1'apertura dei Punti Mediolanum in" un giomo festivo): evento creato ad hoc per
presentare a clienti e prospect le novitd ¢ opportun.itfi della riforma previdenziale; Mediolanum
Market Forum: convegno finanziario tenutosi a Palazzo Mezzanotte, sede della Borsa a Milano%
trasmesso in diretta TV e web, nel quale economisti e opinion leader hanno spiegato corsi ¢ ricorsi

dello scenario economico mondiale.

RETI DI VENDITA

La reté di vendita dei consulenti finanziari {denominati Family Banker) ha continuato a crescere
soprattutto in termini qualitativi, infatti nel 2007 si registra un significativo incremento del numero
di promotori finanziari che pass’ano da n. 4.011 unitd a fine 2006 a n. 5.040 uniti al 31 dicembre
2007 mentre il numero di-produt_tori assicurafivi si attesta a n.1.342 unita a fine 2007 (31.12.2006:
n. 2.089 unita) di questi, n. 1.148 unitd bhanno inoltre in essere un mandato di Agente in Attivita

Finanziaria con Mediolanum Distribuzione Finanziaria S.p.A. (31.12.2006; n. 1.511 unita).

{ /

Nel 2007 & continuata Popera di razionalizzazione della presenza degli uffici della rete di venc\iigi_'i .
sul territorio, in particolare Banca Mediolanum ha continuato a rafforzare la propria presenza |
attraverso I’apertura di nuovi ‘Punto Mediolanum’ che, al 31.12.2007, hanno raggiunto il numero di
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244 unita ( n. 222 a fine 2006); le aperture proseguiranno anche nel corso del 2008, secondo il
piano pluriennale definito.
[ ‘Punto Mediolanum’ sono destinati infatti a essere sempre piu presenti su tutto il territorio
nazionale, in quanto 'rappres_entano i luogo ideale dove il cliente pud in¢ontrare it Family Banker di -
Banca Mediolanum o decidere di operare in completa autonomia utilizzando i servizi tecnologici
- messi a sua dispbsiz‘ioné presso il punto.
La distribuzione det Punto Mediolanum ¢ omogenea in tutte le regioni d’ltalia. Le regioni con la pit
alta presenza di Punto Mediolanum sono: Lombardia (45), Piemonte (19), Veneto (35), Toscana
(19), Lazio (21), Emilia Romagna (23), Sicilia (24), Marche (15).
A fine 2007 il numero complessivo degli Uffici della Rete di Vendita, Punto Mediolanum ed Uffici |

Tradizionali, ha raggiunto il numero di 530 unita.

Si segnala infine che nel mese di ottobre il Consiglio di Amministrazione di Banca Mediolanum
S.p.A. ha deliberato la costituzione di una societd strumentale dedicata all’erogazione ¢ alla
gestione complessiva dell’attivita di formazione a favore della propria Rete di vendita, ivi compresa
la titolarita di un complesso alberghierc funzionale alla stessa. In data 10 dicembre 2007 & stata
presentata alla Banca.d’ltalia la formale richiesta di autorizzazione alla costituzione della nuova

societa.

ATTIVITA BANCARIA

Banca Mediolanum S.p.A. chiude I’esercizio con un utile netto pari-a 51.060 migliaia di euro
rispetto a 69.628 migliaia di euro registrato al 31" dicembre 2006. 7

L’esercizio 2007, pur presentando una significativa crescita del margine finanziario netto (+37,1
milioni di euro) risente della riduzione del margine comrnissionale netto (-19,7 milioni di euro)
principalmente derivante dalle minori commissioni sui prodotti vita, in particolare sui servizi
previdenziali, che hanno visto una significativa modifica della loro struttura commissionale in
relazione all’intervenuta riforma previdenziale. Inoltre nell’esercizio si registra I’incremento dei
costl operativi (+23,9 milieni di euro), in relazione al forte incremento del numero dei conti correnti
¢ delle relative attivita di supporto per la distribuzione dei nuovi prodotti previdenziali. Al mincir
risultato d’esercizio hanno contribuito infine i minori dividendi da societd controllate (-5,1 mi_Iié\ni &_1/

i

di euro ). ‘ _ ' \
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Al 31 dicembre 2007 il totale dell’Attivo di stato patrimohiale di' Banca Mediolanum si attesta a
7.707 milioni di euro, in crescita del 23,8% rispetto a 6.224 milioni di euro dell’esercizio
precedente. . )

La raccolta in conto correnté ¢ prontt contro termine della clientela ha registrato un consistente
balzo in avanti rispetto all’anno precedente: 5.044 milioni di euro a fine 2607 (31.12.2006: 4.145
milioni di euro). Anche gli impieghi alla clientela hanno evidenziato incrementi di rilievo: 1.523
milioni di euro a fine 2007 (31.12.2006: 1.090 milioni di euro).

Complessivamente 1 mezzi amministrati dalla Banca (raccolta in C/C e dossier titoli dei clienti} al
31 dicémbre 2007 crescono a 5.597 milioni di euro rispetto a 5.181 milioni di euro al termine dello
SCOTSO anno.-

Il margine finanziario netto si attesta a 117,1 mi]ibni di euro rispetto a 80 milioni di euro del 2006
(+46,4%). In particolare il margine di interesse cresce a 104 milioni di euro (31.12.2006: 71 milioni __

di euro) grazie a una proficua gestione delle attivita fruttifere della banca, rappresentate in buop

parte da impieghi in euro sul mercato interbancario italiano ed europeo e da investimenti in titol
stato e obbligazioni di primarie banche italiane ed europee, esclusivamente espressi n euro-
Nonostante il difficile contesto di mercato, i profitti da operazmm finanziarie e gli utili da cessione

di attivita finanziarie disponibili per la vendita registrano un saldo positivo di 13,3 milioni di euro

(31.12.2006: 9,1 milioni di euro). , ‘
I dividendi da societa controllate ammontano a fine esercizio a 90,1 milioni di euro (31.12. 2006Q§

95,3 milioni di euro),

I costi operativi, determinati anche dal maggiore volume dei conti corrent1 e dal necessario
adeguamento deIIe strutture organizzative ed operative, sono cresciuti dell’ 11 1% attestandosi a
231,6 milioni di euro (31.12.2006: 208,4 milioni di euro). '

‘ ‘Nel corso del 2007 Porganico della Banca & aumentato, passando dalle 1.181 unita al 31.12.2006

alle 1.322 unita al 31.12.2007.

Risultati economici delle partecipazioni operanti nel settore Banca (consolidate integralmente):

Euro/ migliaia ' 31.12.07 31.12.06
Banca Mediolahum S.p.A. " 51.060 69.628-
Mediolanum Distribuzione Finanziaria S.p.A. : 288 (169) \

g
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ALTRE ATTIVITA

Le Altre Attivita includono la partecipazione nella collegata Banca Esperia S.p.A. societa detenuta
paﬁteticamente da Mediolanum S.p.A. e Mediobanca S.p.A. (48,5% del capitale sociale ciascuna).
Banca Esperia ‘si pone ai vertici della qualita nel servizio del private banking ed ¢ a capo di un
gruppo bancario costituito da una societa di gestione fondi (Duemine SGR p.A.), da una societa di
gestione di fondi Hedge (Duemme Hedge SGR p.A.), da una societa fiduciaria (Duemme Servizi
Fiduciari S.p.A.), da una societd di trustee {(Duemme Trusf Company S.p.A.) ¢ da una socteta di
advisory con sede a Londra (Duemme Capitai Ltd).

Banca Esperia ¢ dedicata a gestire le tematiche personali e patrimoniali complesse “della famiglia™,
con la capacita di.integrare la gestione patrimoniale con attivita di consulenza, di finanziamento e di

altri servizl.

Il Gruppo Esperia dispone di n. 16 sedi in Italia e di una sede a Londré (Duemme Capital Ltd).

Nell’esercizio 2007 il Gruppo Banca Esperia ha realizzato una raccolta lorda pari a 3.759 milioni di
_euro, registrando un incremento del 48% rispetto al dato dell’anno precedente (31.12.2006: 2.535
~miliont di euro); la raccolta netta pari a 2.238 miliom di euro evidenzia una crescita eccezionale

rispetto alla performance del 2006 (31.12.2006: 1.387 milioni di euro; +61%). |

Il patrimonio complessivo gestito passa da 7.080 miliond di euro al 31 dicembre 2006 a 9.318

milioni di euro al termine dell’esercizio in esame (+32%).

Al 31 dicembre 2007 il numero dei private bankers in forza & di 51 unita (31.12.2006: 57 unita).

Il bilancio consolidato al 31 dicemibre 2007 chiude éon un utile netto di 28,6 milioni di euro

(31.12.2006: 16,3 milioni di euro).

- Si segnala che a fronte del piano di stock options a favore dei private bankers, promosso da Banca
Esperia insieme ai soci di maggioranza, Mediobanca ¢ Mediolanum, sono stati contabilizzati a

conto economico oneri per 6,5 milioni di euro (3 1.12.2006: 6,5 milioni di euro).




MERCATI ESTERI
SPAGNA

Mediolanumbpera in Spagna attraverso il Gruppo spagnolo Fibanc (100% Banca Mediolanum).

I gruppo Fibanc chiude I’anno 2007 con un utile di 3,6 milioni di euro rispetto a 1,1 milioni di euro

del 31 dicembre 2006.

Il risultato dell’esercizio beneficia dei dividendi ricevuti dalla partecipazione (2,5%) in Mediolanum

International Funds Ltd pari a 2,7 milioni di euro. |

Con riferimento ai prodotti di risparmio 'gestito la raccolta lorda registra una crescita dell’8,6%

passando da 479 milioni di euro del 2006 a 520 milioni di euro a fine 2007; la raccolta netta chiude

esercizio con un saldo positivo di 52 milioni di euro, in calo rispetto al saldo dell’anno precedente

(31.12.2006: 76 milioni di euro).

 Per quanto concerne 1 prodotti di risparmio amministrato ’esercizio registra un deflusso di 68,
milioni di euro (31.12.2006: -32 milioni di euro) principalmente riferito all’uscita di clienti di agenti

tradizionali specializzati nell’attivita di trading. Cio tuttavia ha un impatto economico piuttosto

limitato in considerazione dei limitati margini rivenienti da tale attivita.

A fine anno il saldo delle masse amministrate ammonta a 2.353 milioni di euro contro 2.493 milioni

di euro al 31 dicembre 2006.

La rete di vendita ¢ composta da 739 unita: i Consulenti Globali esclusivi sullo stesso modello dei

promoton finanziari di Banca Mediolanum hanno registrato un notevole incremento passando da n.

524 unita di fine 2006 a n. 593 unita al 31 dicembre 2007 (+13%). Fibanc si avvale altresi di 45
Agenti tradizionali (31.12.2006: n. 52 unita).

| La presenza sul territorio & inoltre rafforzata da 6 filiali bancarie e da 13- “Punto Fibanc”, analoghi

ai Punto Mediolanum operanti in Italia.

Risultati economici delle partecipazioni operanti in SPAGNA (consolidate integraimente):

'Eurof migliaia . 31.12.07 _31.12.06
Banco de Finanzas e Inversiongs S.A. ( Fibang) 3.598 1.191_\}

L
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GERMANIA

Mediolanum opera in' Germania attraverso la banca Bankhaus August Lenz &Co AG (100% Banca
Mediolanumy} ed il Gruppo Gamax Holding AG (99,997% Mediolanum International S.A.).

Con riferimento a Bankhaus August Lenz & Co A.G., 'anno 2007 registra una perdita di 8,1
miliont di euro contro 7,5 milioni di euro dell’esercizio precedente. L’incremento della perdita di
esercizio ¢ legato al maggiori oneri dei famiiy bénkers italiani (Supervisori) trasferiti in Germania
per accelerare lo sviluppo del business tedesco.

L;d raccolta lorda del 2007 & stata pari a 38 milioni di euro, di cui 17 milioni nel risparmio gestito. |
volumi di raccolta netta dell’esercizio hanno evidenziato un saldo positivo di 27 milioni di euro
rispetto a un saldo negativo di 2 milioni di euro.

A fine anno il saldo delle masse amministrate ammonta a 79 milioni di euro (31.12.2006: 55 milioni
di euro). "

La rete di vendita si mantiene sul livello di 48 unita (42 unita a fine 2006).

I Gruppo Gamax Holding A.G. ¢ costituito da una holding di partecipazioni con sede in
Lussemburgo, da una societd di gestione (Gamax Management SA - Lussemburgo) e da una societa
di distribuzione (Gamax Aus'tI'i_a GmbH), quest’ultima ceduta nel mese di febbraio 2008 (valore di
cessione 0,4 miliont di euro).

Nel corso dell’esercizio appena concluso & stata inoltre ceduta la partecipazione nella societa di
distribuzione tedesca Gamax Broker Pool AG per la cifra di 1,4 milioni di euro.

1l Gruppo Gamax ha registrato a fine 2007 un utile netto di 3,7 milioni di euro contro un utile di 8,'1
~milioni di euro deil’anno precedente, cio priﬁcipalmente in relazione alle minori commissioni di
performance realizzate nell’esercizio.

11 patrimonio in fondi Gamax'a fine anno € pari a 276 milioni di euro, in calo rispetto all’anno

precedente (31.12.2006: 349 mulioni di euro).

Risultati économici delle partecipazioni operanti in GERMANIA (consolidate integralmente): N
Euro/ migliaia__ . ‘ 311207 311206
Bankhaus Augusi Lenz & Co. AG - - (8.079) (7.539)
Gruppo Gamax Holding AG ' : 3.962 8.065 !
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PRINCIPALI AGGREGATI DI SINTESI

3% i

LA RACCOLTA
Euro/milioni 31.12.07 31.12.06 Variazione %
MERCATO DOMESTICO
ITALIA
- Prodotti assicurativi vita raccolta lorda 3.388,8 3.214.6 5%
. di cui;
Nuova Produzione 2.187.4 2.069.5 6%
Portafoglio 1.201.4 1.145.1 5%
- Fondi comuni e gestioni - raccolta forda 3.1031 2.569.0 21%
raccolta netta (559.6) {169,6) 230%
- Conti.correnti e depgsito titoli raccolta neita 974.8 - 5710 71%
- Gruppo Banca Esperia (48,5%) raccolta netta 1.0854 672.8 6 v
MERCATI ESTERI
SPAGNA
- Prodotii assicurativi vita raccolia lorda 160,6 1561
- Fondi comuni e qestion_i raccolta lorda 3598 3225 12%
raccalta netta {14.6) 4,0 n.d.
- Conti carrenti e deposito titoli raccolta netta {275.6) {40.4) 682%
GERMANIA {*)
- Prodotli assicurativi vita raccolta lorda 8.8 11,6 24%
- Fondi comuni e qe.étioni raccolta lorda 51,2 481 6%
raccolta netta (75.1) (49.5) 52%
- Conti correnti e deposito titoli raccolta netta 19.6 (12.2) n.d.
(*} A fini comparativi sono stati riclassificati i valori dell’esercizio 2006 escludendo i valori dei fondi Gamax venduti nel corso
dell’esercizio 2007 .




IL PATRIMONIO AMMINISTRATO CONSOLIDATO (¥)

Euro/milioni 31.12.07 31.12.06 Variazione%
Prodotti Vita 14.682.8 - 13.922.0 5%
Fondi e gestioni 15.463,5 15.467 .4 n.d.
Raccolta bancara 5.506.6 5.1814 8%
Rettifiche di consolidamento (8.372.3) 7.626,9} 10%
Gruppo Banca Esperia (**) 4.519.2 3.433.8 32%
MERCATO DOMESTICO. 31.889,7 30.377,7 - 5%
Prodotti Vita 4756 4094 16%
Fondi e gestioni 994 3 1.115.0 11%
Raccolta bancaria 1.463.2 1.624.0 10%
Altri prodotti {(** 1.3 1.4 8%
Rettifiche di consolidamento (226.2) (252.3) 10%
MERCATI ESTERI 2.708.1 . 2.8975 7%
GRUPPO MEDIOLANUM 34.597.9 33.275,2 4%

(*) I dati relativi al Patrimonio Amministrato Conselidato sono riferiti esclusivamente alla clientela Retail. Ai fini comparativi si &

provveduto a adeguare i valon af 31 dicembre 2006,

" (**) I dati refativi a Banca Esperia sono stati considerati applicando la pcrcentuale di pertinenza del Gruppo Medlolanum (48,5%).
(***) A fini comparativi sono stati riclassificati i valori dell’esercizio 2006 escludendo i valori dei fondi Gamax venduti nel corso

dell’esercizio 2007

LE RETI DI YENDITA

Unita 31.12.2007 31.12.2006
Italia Gruppo Bancario Mediolanum (*} .

- Promotori finanziari 5.040 4.011

- Produttori assicurafivi / AAF (**) 1.342 2.089

- Credit executive 0 73
Spagna Fibanc 638 576
Germania Bankhaus August Lenz 48 42
TOTALE 7.068 6.791

In relazione alla cessione della societd Gamax Broker Pool AG, & stata esclusa la consistenza rete di
quest’ultima, relativamente ai dati dei periodi di confronto

(*) Tutti i produttori assicurativi di Banca Mediolanum S.p.A. hanno inoltre un mandato di Agente in Attivita Finanziaria conferito

da Mediolanum Distribuzione Finanziaria S.p.A.

(**) 1l dato relativi ai Produttori Assicurativi sono riferiti esclusivamente agli Alti profili € non- includono pertanio le agenzie

tradizionali . Al fini comparativi si & provveduto a adeguare i dati al 31 dicembre 2006.

LL—
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Operazioni con parti correlate

La definizione di “parti correlate” include i soggetti definiti tali dal princtpio contabile
internazionale TAS 24 concemente I’'informativa di bilancio sulle operazioni con parti correlate,
" come stabilito dalla Consob, con Delibera n. 15232 del 29 novembre 2005.

In conformiti alle previsioni di cui alP’art. 2391 bis codice civife, dell’art. 71 bis del Regolamento
Consob n. 11971/99 (Regolamento Emittenti) e delle raccomandazioni di cui al Codice di
Autodisciplina, adottate dalla societa con apposite delibere del Consiglio di Ammirﬁstrazione, la
trattazione delle operazioni con parti correlate viene illustrata nell’apposita sezione della Nota

Integrativa allegata alla presente relazione.

La direttiva MiFID

L’evoluzione della normativa nell’ambito degli investimenti finanziart ed in particolare {’entrata i
vigore della direttiva MiFID ha richiesto un’ approfondita analisi organizzativa circa ’evoluzipne
dei. servizi di collocamento, consulenza ed intermediazione finanziana, la tipologia dei clienti, ¢ le
valutazioni di adeguatezza ed appropriatezza degli investimentl. Sono state quindi defimite
opportune politiche di classificazione della clientela, di esecuzione ¢ trasmissione de.gli ordini e di
gestione dei conflitti di interesse.

Conseguentemente sono stati adeguali i sistemi per realizzare la profilatura dei clienti e dei prodotti
offerti secondo le classi di rischio ritenute significative e per valutare 1’adeguatezza delle
operazioni disposte dalla clientela, richiedendo esplicita decisione al cliente nei casi di investimenti

non conformi al profili di rischio.

Altre informazioni

Le informazioni di cui all'art. 123 bis del TUF sono riportate nella Relazione sul Governo
Societario che verrd messa a disposizione nei termini di cun all'art. 89 bis del RE anche sul sito

internet della societd {(www.mediolanum.it).
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Eventi di rilievo successivi alla chiusura dell’esercizio

Nel mese di gennaio 2008 la societd Mediolanum Gestione Fondi SGR p.A. ha lanciato ii fondo
immobiliare Mediolanum Real Estate Value, la nuova soluzione di investimento nel settore
immobiliare che si distingue per una politica di investimento che verte su immobili caratterizzati da
particolare pregio architettonico, o localizzati in zone esclusive. _

Nel stesso mese il Consiglio di Amministrazione di Banca Mediolanum S.p.A. ha deliberato
I’aumento del capitale sociale da 371 fino a 500 milioni di euro, al fine di dotare la banca dei
necessari mezzi patrimoniali a fronte dello sviluppo del business. La banca ha inoltrato apposita
istanza autorizzativa alla Banca d’ltalia. L’aumento del capitale sociale di Banca Mediolanum
avverra progressivamente nel tempo in base alle nuove esigenze di mezzi patrimoniali da parte di
quest’ultima. |

Al momento non si ravvisa la necessita da parte di Mediolanum S.p.A. di ricorrere ad un aumento
del proprio capitale sociale.

Nel mese di febbraio 2008 ¢ stata perfezionata la cessione della partecipazione nella societa Gamax
" Austria GmBH al Gruppo Argon AG al prezzo di 400 migliaia di euro. |

Nello stesso mese, Banca Mediolanum S.p.A. e Mediolanum Distribuzione Finanziaria S.p.A.
hanno siglato un accordo con Santander Consumer Bank S.p.A. per la distribuzione di prestiti
personali erogati da quest’ultima. |

Al termine del mese di febbraio, la Banca d’Italia ha autorizzato la costituzione della nuova societa,
Mediolanum Corporaté University, presso la quale verra realizzato il centro formazione del Gruppo

Bancario Mediolanum.

Dopo la data del 31 dicembre 2007 non si sono verificati altri fatti che possano incidere in misura
rilevante sulla situazione patrimoniale e fihanziaria e sul risultato ecomomico del Gruppo

‘Mediolanum.

R



Evoluzione prevedibile della gestione

Alla luce dei risuitati dei primi mesi del 2008 delle societa del Gruppo Mediolanum si ritiene che il

risultato d’esercizio in corso sara positivo.

»"/‘/)—‘—\\\
Basiglio, 18 marzo 2008 /
I\\
Per\il\ asighio di Amministrazione

- Il Pdesidente =
(Prof: li?be}r%@uozi)
i
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INTRODUZIONE

Nel maggio del 2004, it CFO Forum, un gruppo allora composto dai Chief Financial Officers dei
principali gruppi assicurativi europei ha pubblicato gli European Embedded Value ("EEV")
Principles con l'obiettivo di migliorare la trasparenza e la possibilitd di confronto della
reportistica sul valore intrinseco (embedded value). Mediolanum ha adottato i Principi EEV per
la prima volta con la pubblicazione dei risultati dell'esercizio 2005. Questo documento riporta i
risultati al 31 dicembre 2007 ed un confronto con i valori al 31 dicembre 2006 ed al 31 dicembre
2005.

Un valore intrinseco & una stima, determinata seguendo tecniche attuariali, del valore di una

compagnia, escludendo qualsiasi valore che si possa attribuire alla futura nuova produzione. Si

definisce valore intrinseco la somma del patrimonio netto, considerando le attivita ai valori di

mercato, e dei valore del portafoglio in vigore. It valore del portafoglio di polizze Vita in vigore &~
il valore attuale dei futuri utili di bilancio, dopo le imposte, proiettati dal portafoglio di polizze in
vigore alla-data di valutazione, modificato per tenere conto del costo di mantenimento gium
livelio di solvibilita necessario e del time value delle opzioni finanziarie e delle garanzie. li
del portafoglio di contratti di risparmio gestito (fondi comuni di investimento, inclusi i fond
immobiliari e gestioni patrimoniali in fondi) e del degli affari bancari (conti correnti, deposito titoli
e mutui) in vigore & calcolato in maniera analoga a quella del valore del portafoglio di polizze
Vita in vigore.

Al fine di fornire una migliore e piti completa informazione, viene consolidato il valore deghi affari
vita e risparmio gestito distribuiti in Italia e in Spagna, assieme al valore dei principali affari
bancari italiani.

Mediolanum ha internalizzato la modellizzazione dei portafogli unit-linked e index-linked ed ha
continuato a lavorare in stretta collaborazione con Tillinghast, la divisione di consulenza per le
istituzioni assicurative e finanziarie di Towers Perrin, per sviluppare una metodologia
appropriata; Tillinghast ha c¢ontinuato a calcolare it valore intrinseco per gli affari non
internalizzati ed ha effettuato - un review compless:vo del valore intrinseco del gruppo al
31 dicembre 2007.

Mediolanum ha scelto di adottare un approccioc che mantiene coerenza con la reportistica
embedded value che ha caratterizzato la reportistica trasparente del Gruppo sin dal 1994. |l
valore del portafoglio in vigore continua a rappresentare il valore attuale del fiusso di profittt
futuri proiettati su ipotesi best estimate,.rettificato per il costo di mantenere un determinato
livello di capitale. Le differenze chiave tra la reportistica sul valore intrinseco tradizionale
(Traditional Embedded Value o "TEV") utilizzata per gli esercizi precedenti e la reportistica EEV
consistono nella determinazione del livello di capitale necessario e nel modo di tenere conto del
rischio, che utilizza un approccio basato su una metodologia market-consistent, dal quale si
derivano dei tassi di attualizzazione equivalenti. S

y
}

Nel calcolare it valore intrinseco del Gruppo, occorre avvalersi di humerose ipotesi, alcune deile,f/
quali illustrate di seguito, riguardanti 'andamento dei settori di attivita del Gruppo, le condizioni |
economiche e operative e altri fattori, molti dei quali sono al di fuori del controllo del Gruppo |

Mediolanum. Sebbene le ipotesi rappresentino stime che i Gruppo "Mediolanum ritiene ‘l
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appropriate ai fini della reportistica embedded value, le future condizioni operative potranno
discostarsi, anche sensibiimente, da quelle ipotizzate nel calcolo del valore intrinseco. Cio
considerato, I'aver incluso il valore intrinseco del Gruppo nella presente non & da ritenere come
una dichiarazione da parte del Gruppo Mediolanum, di Tiliinghast o di qualsiasi aitra persona,
che i futuri utili di bilancio, dopo le imposte, scontati per ottenere il valore intrinseco, saranno
realizzati.

EMBEDDED VALUE

La tabella che segue evidenzia i valori intrinseci al 31 dicembre 2003, 2006 e 2007.

Valore intrinseco al 31 dicembre

Euro milioni 2005 2006 2007

A L S 0 B e B P A R S R R TR ey
patrimonio netto pubblicato 808 904 896
‘rettifiche al patrimonio netto’ o (160) (155) (156)

- Patrimonio netto rettificato : : 648 749 740
valore del portafoglio vita in vigore '1 793 1.895 1.938
valore del portafoglio risparmio gestito 410 346 313
valore del portafoglio bancario in vigore 100 132 173

Valore del portafoglio in vigore - 2.303 - 2.373 2.424
VALORE INTRINSECO 2.951 3.122 3.164

Vinclusa l'eliminazione del goodwill

Il patrimonio netto pubblicato & pari al patrimonio netto consolidato del Gruppo, determinato su
base IFRS, prima della distribuzione dei dividendi da pagare neli'anno successiva. Rettifiche
sono necessarie principalmente per riflettere l'impatto dopo le-imposte di (i) portare al valore di
mercato gli eventuali attivi non considerati al valore di mercato-sotto ghi IFRS, (i) I'eliminazione
del goodwill, principaimente relativo alle acquisizioni di Fibanc, Gamax, B.A. Lenz e MILL in
periodi precedenti, (iii) lo storno delle voci contabili relative alle plusvalenze latenti nelle gestioni
separate per le quali l'impatto del loro emergere nel tempo & incluso nel valore del portafoglio
vita in vigore, (iv) lo storno delle voci contabili relative ai prodotti vita classificati sotto IAS 39 per
i quali il valore del portafoglio & determinato su base degli utili civilistici e (v) limpatto della
tassazione sulle riserve vita.

La tabella che segue mostra la riconcmazmne tra il patnmonlo netto pubblicato, determinato su
basi IFRS, ed il patrimonio netto rettlflcato
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Riconciliazione patrimonio netto rettificato

Euro milioni 2005 2006 2007

R L e T S e e S B s e B iy
Patrimonio netto consolidato 808 904 896
Goodwill {162) (162) (161)
Tassazione delle riserve (12) (12) (16)
AFS & altre poste IFRS 6 9 10
UCG nette non nel valore del portafogho 8 10 12

Patr:monlo netto rettlflcato . 648 749 740

e o

| tassi di attualizzazione utilizzati sotto la metodologia EEV variano tra le linee di business
poiché riflettono, in base alla metodologia descritta pill avanti nella presente, il profilo di rischio
del business sottostante. |l tasso di attualizzazione medio, ponderato con i rispettivi valori del
portafoglio, & pari al 7,21% al 31 dicembre 2007, al 6,73% al 31 dicembre 2006 e al 5,80% al
31 dicembre 2005.

Sensitivita al tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzazione appropriato per un azionista o un investitore dipendera dalle
necessita - dell'azionista o dell'investitore stesso, dalla sua posizione fiscale e dalla
pércezione dei rischi associati alla realizzazione degli utili futuri. Al fine di permettefe di
giudicare ['effetto "di utilizzare altri tassi di attualizzazione per riflettere diverse opinion\ s
rischio, & stato determinato il valore intrinseco del Gruppo al 31 dicembre 2007 adoperando
tassi di attualizzazione pari a 1%.in pilt € in meno rispetto ai tassi centrali. Nel calcolare tali
valori a tassi di attualizzazione alternativi, tutte le altre ipotesi, incluse in particolare quelle
relative all'inflazione e ai rendimenti degli investimenti, sono state mantenute invariate.

Analisi della sensitivita al tasso di attuallzzazmne del valore intrinseco al 31 dicembre 2007

Euro mifions
ffiatan S ttbaie st T E R A

R s P e R P P e s R i A R

Tasso di attualizzazione -1%  centrale +1%
Patrimonio netto rettificato 740 740 740
Valore del portafoglio vita in vigore 2.150 1.938 1.756
Valore del portafoglio risparmio gestito in vigore 325 313 302
Valore del portafoglio bancario in vigore 182 173 165
Valore del portafoglio in vigore " 2657 2.424 2.223

e SR A R AT i Rl B IS

VALORE INTRINSECO 3.397  3.164 2.963
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EMBEDDED VALUE EARNINGS

Il valore aggiunto di un periodo (embedded value earnings), definito pari alla variazione. del
valore intrinseco durante 'anne, rettificato per il pagamento di dividendi e altri movimenti di
capitale, fornisce una misura della performance durante I'anno. La tabella seguente evidenzia il
valore aggiunto del Gruppo Mediolanum negli esercizi 2006 e 2007.

Valore aggiunto dell'anno

Euro mmom 2006 2007

P B Y A S S o L B T A P B e SR R R R
Vanazmne nel valore intrinseco nel pericdo 171 42
Dividendi pagati o in acconto 146 146
Altri movimenti di capitale e i ' (5) (5)
VALORE AGGIUNTO e 312 183

[l valore aggiunto & composto delle seguenti componentt:

il rendimento previsto sut valore intrinseco all'inizio delfanno (‘rendimento previsto”),
pari al rendimento degli investimenti ipotizzato, dopo le imposte, sulle attivita poste a
fronte del patrimonio netto rettificato meno il margine di solvibilita all'inizio dell'anno, pit
un rendimento, al tasso di attualizzazione, sul valore del portafoglio e sul margine di
solvibilita all'inizio del'anno.

Gli scostamenti durante. il periodo (“scostamenti dalle ipotesi”) derivanti da variazioni tra
lesperienza effettiva del periodo e le ipotesi utilizzate per determinare il valore
intrinseco all'inizio dell'anno, prima dellimpatto delle nuove vendite del periodo.
L'impatto delle modifiche alla fine del periodo alle ipotesi per I'esperienza operativa,
escluse quelle economiche e fiscali (“modifiche alie ipotesi operative”).

Le modifiche delle ipotesi per 'esperienza operativa futura utilizzate per determinare il
valore del portafoglio in vigore alla fine del periodo, relative alle condizioni economiche
{(“modifiche alle ipotesi economiche”) incluso il tasso di attualizzazione e il rendimento
degli investimenti.

L'effetto al 31 dicembre 2007 derivante dalla riduzione dell'aliquota fiscale italiana
(IRES e IRAP); tenendo inoltre in considerazione le altre modifiche introdotte dalla
Finanziaria 2008 (“modifiche alte ipotesi fiscali”), inclusa in particolare la modifica IRAP
sui dividendi.

Il “vatore aggiunto delle nuove vendite”, incluso limpatto delle trasformazioni net 2006,
determinato inizialmente al momento. della vendita, sulla base delle ipotesi utilizzate a
fine periodo, e poi capitalizzato al tasso di attualizzazione alla fine de! periodo.

La tabella seguente evidenzia il valore aggiunto del Gruppo Mediolanum negli esercizi 2006 e
2007. '
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Componenti del valore aggiunto dell’anno

Euro milioni ) 2006 200
Rendimento previsto 153 176
Scostamenti dalle ipotesi — performance ' 20 (173} -
Scostamenti dalle ipotesi — repricing {5) (80)
Scostamenti dalle ipotesi — business altro (34) (31)
Modifiche alie ipotesi operative (57) (89)
Modifiche alle ipotesi economiche (39) (21)
Modifiche alle ipotesi fiscali - 12
VALORE AGGIUNTO PRIMA DI NUOVE VENDITE 38 (2086)
Nuove vendite vita 211 319
Nuove vendite risparmio gestito 46 52
Nuove vendite bancarie : 15 18
Trasformazioni . 2 -
VALORE AGGIUNTO DELLE NUOVE VENDITE 274 389
"VALORE AGGIUNTO DELL'ANNO o ' 312 183

P

Deécrizione_dei fattori rilevanti de! valore aggiunto del 2007

Gli scostamenti dalle ipotesi hanno dato luogo ad una diminuzione nel valore aggiunto.
dovuto principalmente a tre elementi:

« Variazione negativa, dovuta all'andamento dei mercati, con performance degli
investimenti inferiori alle ipotesi nei fondi unit-linked e nel risparmio gestito (|mpatt0
negativo per 93 milioni di euro) e nelle partecipazioni azionarie (80 milioni di euro do
principalmente alla partecipazione in Mediobanca);

« Repricing sul portafoglio delle polizze previdenziali (impatto negativo di 80 milioni di
euro): i cambiamenti normativi intervenuti sui contratti previdenziali hanno indotto 1a
societd ad estendere i benefici di Tax Benefit New anche ai possessori dei vecchi
contratti Tax Benefit e My Pension, al fine di difendere il portafoglio in vigore;

» Altre componenti di business (impatto negativo per 31 milioni di euro) dovute alla
persistenza inferiore rispetto alle attese sui Fondi comuni di investimento e le Gestioni
patrimoniali in fondi (impatto negativo per 33 milioni di euro dovuto principalmente alle
Gestioni patrimoniali in fondi); persistenza inferiore alle attese sui prodotti Vita (impatto
negativo per 19 milioni di euro dovuto prevalentemente alle wunit-linked finanziarie);
commissioni di performance superiori rispetto alle attese per 22 milioni di euro.

Gl impatti residui comprendono una serie di voci minori sia positive che negative.

L'impatto negatlvo delle modifiche alle ipotesi operative & pari a circa 89 milioni di euro dovuto
all'effetto combinato dellaumento delle ipotesi di riscatto per le polizze finanziarie ed
all aumento del margine di solvibilita per le polizze unit-linked dal 25% delle spese
amministrative all'1% delle riserve matematiche.

Limpatto negativo delle modifiche alle ipotesi economiche (per circa 21 milioni di eu o) & 0
dovuto all'effetto combinato dell'aumento del tasso di attualrzzaaone e del rendimenti prmettatl
suglt investimenti. ey




L'impatto positivo delle - modifiche alle ipotesi fISC3|l (per circa 12 milioni di euro) e
sostanzialmente emerso a seguito dei cambiamenti sulla fiscalita introdotti dalla Finanziaria

2008.

[l valore aggiunto delle nuove vendite vita del periodo e stato pari a 319 milioni di euro di cui 14
milioni di euro riferito alle polizze distribuite da Fibanc in Spagna.

It valore aggiunto delle nuove vendite del risparmio gestito nel periodo & stato pari a 52 milioni
di euro di cui 4 milioni di euro riferito ai prodotti distribuiti da Fibanc in Spagna.

Le nuove vendite bancarie hanno generato 18 milioni di euro, di cui ia-maggior parte & relativo
ai conti correnti e ai mutui di proprieta.

VALORE DELLA NUOVA PRODUZIONE

Per nuove vendite vita si intendono nuove polizze emesse nel periodo, escluse quelle derivanti
da trasformazione o switch di polizze gia in vigore, assieme agli- ampliamenti dei piani
pluriennali, ovverosia gli aumenti discrezionali nel livello dei versamenti sulle polizze a premio
ricorrente. Le nuove vendite fondi e gestioni sono intese come la somma della raccolta lorda
retail al netto degli switch allinterno dei fondi e délle gestioni. Le nuove vendite bancarie
comprendono la nuova raccolta che si riferisce a nuovi conti correnti e depositi titoli aperti nel
corso del periodo e il volume dei mutui erogati.

il valore della nuova produzione € stato determinato all'istante derlé vendita utilizzando le
ipotesi economiche ed operative di fine periodo. La tabella seguente evidenzia il valore della
nuova produzione negli anni 2006 e 2007.

- Valore della nuova produzione all'istante della vendita

Euro mifioni : 2006 2007
mmmmmwﬁm T e N R S e e R it
Vita unit-linked 164 262
Vita index-linked , 41 47
Risparmio gestito ‘ : ' 44 50
Busmess bancario 15 18

VALORE DELLA NUOVA PRODUZIONE 264 377

| tassi di attualizzazione utilizzati sotto la metodologia EEV variano tra le linee di business,
poiché riflettono, in base alla metodologia descritta pil avanti nella presente, il profilo di rischio
del business sottostante. Il profilo di rischio della nuova produzione era mediamente molto
simile a guello del portafoglio in vigore e quindi sono stati utilizzati gli stessi tassi di
attualizzazione, pari al 7,10% per il business vita (6,60% nel 2006}, 8,00% per il risparmio
gestito (7,60% nel 2008) e 7,00% per il business bancario (6,40% nel 2006), che danno luogo
ad un tasso medio, ponderato con i rispettivi valori della nuova produzione, pari al 7,22% nel
2007.

Ai fini di permettere di giudicare l'effetto di utilizzare altri tassi di attualizzazione & stato
determinato il valore della nuova produzione 2007 adoperando tassi di attualizzazione pa\rl a“ -

1% in piti e in meno rispetto ai tassi centrali. Nel calcolare tali valori a tassi di attualizzazione
alternativi, tutte le altre ipotesi, incluse in partlcolare quelle refative all'inflazione e ai rendimenti “
degli investimenti, sono state mantenute invariate.
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Analisi della sensitivita al tasso di attualizzazione del valore della nuova produzione

Etiro milioni
R P BN E A R R B e R o R e A

Tassi di attualizzazione .

Vita unit-linked 302 262 227
Vita index-linked 48 47 46
Risparmio gestiio 53 50 48
Business bancario 20 18 16
Totale . 423 377 337

e AR D VO

Margini sulla nuova produzione

| margini sulla nuova produznone (new business margins) per-gli affari vita e risparmio gestito in
ltalia per gli esercizi 2007 e 2006 sono forniti nelle tabelle che seguono. La redditivita &
espressa sia in termini di un margine su APE (annual premium equivalent, o premio annuo
equivalente) definito pari alla somma dei-premi ricorrenti annualizzati e il 10% dei premi unici,
sia in termini di una percentuale del PVNBP (present value of new business premiums o valore
attuale ‘dei premi di nuova produzione) che & calcolato utilizzando le ipotesi attese per
decadenza ed altre uscite, utilizzando il tasso di attualizzazione derivato.

Margini sulla nuova produzione 2007 vita e risparmio gestito

Euro mrhom Unit- Index- Risparmio
linked linked ‘gestito
RN eHiE WWHWW%&MWWMQWW&&“ Shtah T e
Valore della nuova produzione all'istante di vendita 255 40 46
Premi ricorrenti / Pac 264 - 93
Premi unici/ Pic , _ 622 1.321 1.396
APE ‘ 326 132 233
Margine sulla nuova produzione (% APE) 78.1% 30,5% 19,8%
PVNBP 2.822 1.321 1.942
Margine sulla nuova produzione (% PVNBP) 9,0% 3,0% 2,4%
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Mérgini sulla nuova produzione 2006 - vita e risparmio gestito
Euro milioni . Unit- Index-  Risparmio
linked linked gestito

mmszmw&mmm»»%Ws&‘mmﬁwmmm%W%w»rwmmwﬁ%éwm*ﬁm‘é@W%mewmwm.m’ﬁ“@@éa;*wm;%

Valore della nuova produzione all'istante di vendita 154 34 43
Premi ricorrenti / Pac _ 185 - 70
Premi unici / Pic ! 516 1475 1.354
APE 237 118 206
Margine sulla nuova produzione (% APE) 65,1% 28,8% 20,9%
PVNBP _ 1.876 1.175 1.760
Margine sulla nuova produzione (% PVNBP) 8,2% 2,9% 2,4%

fl margine sull' APE per la nuova produzione vita in Spagna e pari a circa 80%. nel 2007.

H margine su nuovi conti correnti, espresso in percentuale della nucva raccoita sui nuovi conti
correnti aperti nel 2007, & pari al 2,1%. La redditivitd dei nuovi mutui erogati nel 2007 & pari a
2,2% e riflette il mix tra mutui intermediati per conto terzi e mutui proprietari.

METODOLOGIA

Le elaborazioni tradizionali sul valore intrinseco che Mediolanum ha utilizzato finora sono state
basate su modelli dettagliati del portafoglio in vigore e della nuova produzione, sviluppati in un
ambiente deterministico, utilizzando un unico insieme di ipotesi, cosiddette best estimate, sia
per le ipotesi economiche che operative. Nell'approccio tradizionale i rischi inerenti Foperazione
sono tenuti in conto mediante 'Utilizzo di un unico tasso di attualizzazione e un'ipotesi esplicita
sul costo di mantenere il livello di capitale per dimostrare la solvibilita pari al margine minimo
della UE. i costo del capitale per dimostrare solvibilita & stato determinato pari al valore attuale
delle differenze tra il tasso di rendimento dopo limposta sulle attivitd sottostanti il margine di
solvibilita (principalmente obbligazioni) e il tasso di attualizzazione, applicate al margine di
solvibilita proiettato. :

Nell'adottare i Principi EEV, Mediotanum ha scelto di avvalersi di un approccio che mantenga
coerenza con l'approccio utilizzato in precedenza per la reportistica embedded value. Il valore
de! portafoglio continua a rappresentare il valore attualizzato di un flusso di utiti che impiegano
ipotesi best estimate aggiustato per il costo di mantenere un determinato livello di capitale. Le
differenze chiave tra la reportistica tradizionale e la reportistica EEV sono nella determinazione
del livello di capitale necessario e nel modo di tener conto del rischio, laddove viene utilizzato
un approccio basato su una metodologia market-consistent. |

Il valore intrinseco & stato determinato utilizzando un approccio market-consistent per ia
valutazione dei rischi finanziari, considerando un margine per i rischi non-finanziari, & una
deduzione per il frictional cost del capilale necessario. Per mantenere coerenza con la
reportistica precedente sul valore intrinseco e per consentire dei confronti omogenei, sono stati
derivati dei tassi di attualizzazione da utilizzare nell'ambito dei modeil tradizionali deterministici,
che utilizzano ipotesi best estimate, tali da riprodurre gli stessi risultati, dopo il costo del
capitale. Questo approccio & in grado di fornire un tasso di attualizzazione "derivato” _per.
raggruppamenti omogenei di business. / )
. : N
In teoria i tassi di attualizzazione per la nuova produzione e per il portafogiio in vigore possono
essere diversi, secondo i rispettivi profifi di rischio. In pratica, i tassi di attualizzazione derivati |
per ia nuova produzione erano molto simili a quelli calcolati per if portafoglio in vigore e quindi

past e
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gii stessi tassi di attualizzazione sono stati utilizzati sia per il portafoglio in vigore che per la
nuova produzione.

Modo di considerare il rischio

Il modo appropriato per tenere conto dei rischi inerenti gli utili proiettati & una componente
chiave dei Principi EEV. Si & tenuto conto del rischio in tre modi principali:

Margini espliciti per il rischio nel tasso di attualizzazione, che tengono conto di:

« un approccio market-consistent ai rischi finanziari, che riflette il livello di rischio di mercato i in
ciascun flusso di cassa;

« un margine per rischi non finanziari che esprime le potenziali asimmetrie nei rischi operativi,
nonché i requisiti di capitale del business bancario;

Deduzione del costo per mantenere un livello di capitale necessario per il business vita:
« usando il ma}gine minimo della EU per gli affari unit-linked e tradizionali

+ usando un risk-based capital per il rischio controparte sugli affari index

» ipotizzando un costo di "doppia tassazione" sul capitale necessario

Deduzione esplicita per il costo delle opzioni finanziarie e garanzie:
« rilevante solo per gii affari tradizionali

Affari considerati

Gli affari considerati comprendone gli affari assicurativi vita e di risparmio gestito distribuiti
in Italia e Spagna, assieme alle principali linee di business bancario retail in ltalia,
coerentemente con i relativi segmenti della reportistica primaria IFRS. Nessun valore €
stato attribuito al portafoglio in vigore o alla nuova produzione per le altre linee di business,
incluse in particolare Gamax, B.A. Lenz e quella parte delle attivita irlandesi di MILL e MIF
non connessa con ltalia e Spagna, né alle altre linee di business minori del Grupp

Mediolanum.

| valori sono presentati su base consolidata (principio di look-through), considerando tutti i
profitti-e le perdite che emergono nel Gruppo associato alle rispettive linee di business.

Capitale necessario e costo del capitale

In conformitd al Principic EEV n.5, Mediolanum ha effettuato una determinazione
delllammontare di capitale necessario da attribuire agli affari vita considerati; I'approccio varia
per finea di business. Per tutti gli affari vita con eccezione degli affari index-linked, sono stati
considerati appropriati i requisiti minimi di solvibilita della EU. Per gli affari index-linked, si &
tenuto conto del rischio di controparte, utilizzando un approccio di risk-based capital che ha
considerato il rating delle societa emittenti le obbligazioni strutturate sottostanti le garanzie dei
prodotti index-linked. Cio ha determinato una necessitd di capitale pari a circa it 3,5% delle
riserve per gli affari dove grava su Mediolanum {intero rischio di investimento e pari a circa il
1,75% sulle polizze in cui il rischio investimento & trasferito agli assicurati.

Si nota che, a seguito di una interpretazione delllSVAP, per le polizze unit-linked rﬁén\?
previdenziali senza garanZIa che prevedevano il margine minimo pari al 25% delle s es&,/
amministrative, questo & passato all'1% delle riserve matematiche. :
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Complessivamente il capitale necessario per gli affari vita al 31 dicembre 2007 & pari a 213
milioni di euro, che corrisponde a circa il 140% del margine minimo della EU.

Per gli affari bancari, i requisiti minimi di capitale in base ai risk weighted assets per i mutui e
prestiti sono stati considerati come parte del margine per il rischio non-finanziario nel tasso di
attualizzazione, cosi come i requisiti di Basilea It sui rischi operativi,

Ai fini della determinazione del valore intrinseco, il costo di mantenere i capitale necessario &
stato calcolato in base ai cosiddetti costi frizionali {frictional costs) di tenere tale capitale. Poiché
I rischi finanziari sono stati gia determinati su base market-consistent, i frictional costs sono
rappresentati solamente dail'effetto della tassazione sul rendimento delle attivita degli azionisti
vincolate (focked-in) a copertura dei capitale stesso. ' '

Come gia indicato, i tassi di attualizzazione derivati sono stati calcolati in modo da riprodurre il
valore del portafoglio dopo il costo del capitale in base all'approccio tradizionale.

Tasso di attualizzazione — margine per rischi finanziari

Mediolanum ha adottato un approccio bottom-up per tenere conto del rischio, utilizzando una
metodologia market-consistent per calibrare il tasso di attualizzazione per tener conto dei rischi
finanziari, ovverosia il rischio legato al mercato. In linea di principio seguendo un approccio
market-consistent ciascun flusso di cassa & valutato in base al proprio profilo in termini dj
rischio finanziario, e quindi in maniera coerente con it prezzo di mercato di strumenti finanziari
che esprimono flussi di cassa simili e che sono scambiati nei mercati aperti. I pratica,
Mediolanum ha usato la. tecnica cosiddetta "certainty-equivalent’ che & un approccio
comunemente utilizzato nella determinazione dei prezzi di mercato di strumenti finanziari. In
sintesi, cid consiste nella trasformazione di ciascun flusso di cassa in un flusso equivalente,
laddove e stato eliminato l'impatto del rischio finanziario e quindi reso "certo", che consente di
seontare il risultante flusso di profitti trasformati (risk-adjusted) ad un tasso privo di rischio. La
curva swap Euro & stata utilizzata per esprimere i tassi privi di rischio alle rispettive date di
valutazione.

La conversione dellimpatto complessivo dei rischi finanziari in un margine nel tasso di
attualizzazione considera {'aumento del livello di rischio associato alla componente azionaria,
ma e anche influenzata dal livelio di profittabilita del business e il raffronto tra costi  ricavi.

Tasso di attualizzazione — margine per rischi non-finanziari

In teoria, un investitore pud diversificare I'incertezza associata ai rischi non-finanziari e,
secondo {a teoria di finanza moderma, non richiederebbe un ritorno addizionale per tali rischi
diversificabili. 1 rischi non finanziari sono considerati attraverso la scelta delle ipotesi best
estimate tenendo presente l'impatto che l'eventuale aleatorieta delle ipotesi puo avere sul livello
€ quindi sul costo del capitaie. Sebbene Mediolanum considera che le ipotesi best estimate
siano appropriate in questo ambito, & possibile che I'utilizzo di tali ipotesi possano non cogliere
appieno Timpatto sui profitti per I'azionista qualora ci fossero potenziali asimmetrie nei risultati,
ovvero faddove una esperienza sfavorevole possa avere un impatto superiore rispetto ad una
esperienza favorevole. Mediolanum ha identificato che tale asimmetria potrebbe esistere
nell'area dei rischi operativi, ed in particolare relativi alle spese amministrative, le commissioni
di gestione e la persistenza. ’/"*--\

L'approccio utilizzato per tenere in conto i rischi non-finanziari & ancora in evoluzione e _-
Mediolanum sta monitorando attentamente gli sviluppi in questo ambito, con particolare
riguardo anche agli impatti potenziali di Solvency Il sui livelli di capitale necessario. ‘5
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In pratica, lapproccio seguente & stato utilizzato per tutte le linee di business. In primo luogo &
statc determinato I'ammontare di capitale necessario per soddisfare i criteri sui rischi operativi
di Basilea ll. In secondo luogo, utilizzando tecniche di capitale economico, & stato determinato
un ammontare di valore del portafoglio "a rischio" applicando una serie di stress test ai
parametri chiave identificali in precedenza, ovvero costi amministrativi, commissioni di gestione
e persistenza, al valore del portafoglio in vigore. L'ammontare risultante di "capitale economico
di rischio" & stato assoggettato ad un costo del capitale annuale “frizionale" pari all'impatto della
tassazione.

Inoltre, il margine per rischi non-finanziari incorpora il costo 'di mantenere i minimi requisiti di
capitale bancari associati ai mutui e prestiti.

Tassi di attualizzazione derivati

La tabella seguente fornisce le componenti dei tassi di attualizzazione derivati utilizzati al 31
dicembre 2006 ed al 31 dicembre 2007.

Tassi di attualizzazione derivati
Unit-linked Risparmio Business
gestlto bancario

R 0 S R 0 T O P S S S 5 A SR
2006 2007 2008 2007 2006 2007

Tasso privo di rischio medio 425% 4,85% 4,20% 465% 4,20% 4,70% Co 4
Margine per rischi finanziari 0,95% 1,05% 2,3.0% 2,15% - -
Margine per rischi non-finanziari  1,40% 1,20% 1,10% 1,20% 2,20% 2,30%
Tasso di attualizzazione finale 6,60% 7,10% 7.60% B8,00% 6,40% 7,00%

| tassi di attualizzazione derivati sono quelli che riproducono il valore del portafoglic in vigore
nell'ambito dei modelli tradizionali deterministici, utilizzando ipotesi best estimate dopo il ¢

del capitale. I tasso privo di rischioc medio & stato determinato sulla base della struttura a
termine dei profitti futuri che emergono dalle proiezioni certainty-equivalent, in base alla curva
priva di rischio. Come descritto in precedenza, l'impatto dei rischi finanziari e non-finanziari &
state trasformato in margini sul tasso sconto per derivare il tasso di attualizzazione finale da
utlllzzare nei modelli. :

L'aumento nei vari tassi medi privi di rischio tra il 31 dicembre 2006 e il 31 dicembre 2007 &
dovuto al generalizzato innalzamento della curva dei tassi forward. | margine per rischi
finanziari si & mantenuto sostanzialmente stabile. | margine per rischi non-finanziari & variato
tra il 31 dicembre 2006 e il 31 dicembre 2007 principalmente a causa di due effetti che si
compensano: da una parte 'aumento dei tassi forward, dall'altro la riduzione della aliquota
fiscale italiana. Entrambi questi effetti hanno impatto -sul costo complessivo di tassazione
annuale sul capitale economico proiettato.

Opzioni finanziarie e garanzie

Le uniche opzioni finanziarie e garanzie significative nel business di Mediolanum si riferiscono
agli affari tradizionali rivalutabili legati a gestioni separate, che sono chiuse a nuovi affarj-dal” ™
1998. Il rischio principale per gli azionisti & che il rendimento degli investimenti nelle gestioni ;’
separate possa risultare insufficiente a coprire le garanzie finanziarie sia nel periodo find alla<_
scadenza dei contratti, sia nel periodo di godimento per le polizze di rendita.

‘Data l'incidenza limitata di tal*i‘affari per il Gruppo, & stato utilizzato un approccio semplificato,
costruendo un portafoglio replicante composto dir strrrurme;r}ti privi di rischio pari al valore di
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mercato degli investimenti della gestione separata e simulando l'acquisto di fioor ai prezzi di
mercato per coprire it rischio di reinvestimento, dopo aver tenuto conto dell'impatto dei trattati di
riassicurazione in vigore. E stato ipotizzato che tutti gli assicurati con polizze di rendita differita
eserciteranno l'opzione di rendita. !l "time vaiue” delle opzioni e garanzie finanziarie (ossia la
differenza tra il prezzo delle opzioni e il loro valore intrinseco gia insito nelle proiezioniy & dato
dalla differenza tra la valutazione certainty-equivalent e la valutazione complessiva. Il time
value delle opzioni e garanzie finanziarie, che & stato gia sottratto dai valori intrinseci, & pari a
circa 34 milioni di euro nella valutazione al 31 dicembre 2007 {35 milioni di euro al 31 dicembre
2006). La diminuzione nel time value delle opzioni e garanzie nel 2007 & associato
principalmente alla riduzione della volatilita dei prezzi degli swaptions durante I'anno.

Rappresentazione dei risultati

Come detto .in precedenza, il valore intrinseco & stato determinato utilizzande un approccio
market-consistent per la valutazione dei rischi finanziari, considerando un margine per i rischi
non-finanziari, una deduzione per i costi frizionali del capitale necessario e per il costo delle
opzioni e delle garanzie finanziarie per i prodotti tradizionali. Per mantenere coerenza con la
reportistica precedente sul valore intrinseco e per consentire dei confronti omogenei, sono stati
derivati dei tassi di attualizzazione da utilizzare nell'ambito dei modelli tradizionali deterministici,
che utilizzano ipotesi best estimate, tali da riprodurre gli stessi risultati, dopo il costo del
capitale. : ' _

La tabella ed il grafico che seguono mostrano una riconciiiazione delle due rappresentazioni per
gli affari Vita ed Asset Management distribuiti in ltalia.

Riconciliazione del valore del portafoglio

Euro miffions o MCEV . EEV
vvmwmwmwm@mw&mmm&mﬁmwmmwmwﬁgwmmmmmmwmmm»wm&*ms
Valore del portafoglio certainty equivalenﬂtradizionale 2.527 2.311
Time value opzioni e garanzie (35) (35) '
Rischi non finanziari (249) -
Costo di capitale frizionale (37) -
Costo di capitale tradizionale - {70)

Vaiore del portafoglio in vigore 2.206 2.206

S T A M 5

40




Embedded Value reconciliation

2,529 +

2,479 |

2,429 -

2,379 ,/
2,322 -/

2.279 7

2,229 4

2179 -

2,129 -

2078

2.029 :I

Certainly Tirme Value Non market  Frictional Market FEuropean BV Costof  Time Value Inforce Value
equivalent Vif QG sk costs consistent Capital CaG
EV

Spese e costi di sviluppo

Le ipotesi di spesa sono riesaminate attivamente e sono basate sulle spese generali e di_
amministrazione complessive dell'intero gruppo consolidato, inclusivo dei costi della holding e

delle compagnie di servizio. Mediolanum ha interamente allocato i costi alle varie linee di
business nel 2007. : _ — =
| costi sono stati allocati alle varie linee di business e all'interno di ciascuna linea sono [
interamente attribuiti tra spese relative all'acquisizione di nuovi affari, alla gestione del
portafoglio e alla gestione degli investimenti. *

Imposta

Gli utifi proiettati sono stati assoggetftati alle aliquote di imposia normali nel paese dove
emergono. Si & tenuto conto dellimpatto del trattamento fiscale degli utili che si proiettano
rimpatriati in ltalia (5% dei dividendi assoggettati ad IRES e 50% ad IRAP in base alla
Finanziaria 2008).

Business con partecipazione agli utili

Per gli affari tradizionali rivalutabili itafiani, & previsto che si mantenga I'atiuale prassi sui tassi di
retrocessione e partecipazione agli utili.

Attivi residuali
Non ci sono attivi residuali proiettati. {

Definizione di nuove vendite . ;

_Le nuove vendite vita si riferiscono a nuove polizze emesse nell'anno, escluse quelle derivanti
da trasformazione o switch di polizze gia in vigore, assieme agli aumenti discrezionali nel livello
dei versamenti sulle polizze a premio ricorrente. | volumi di nuova produzione utilizzati per

R
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determinare il valore della nuova produzione 2007 in Italia erano 264 milioni di euro di premi
ricorrenti annualizzati (di cui' 20 milioni di euro relativi agli ampliamenti), 622 milioni di euro di
premi unici unit-linked, e 1.321 milioni di euro di premi unici index-linked.

Le nuove vendite fondi e gestioni, intese come la somma dela raccolta lorda retail al netto degli
switch all'interno dei fondi e delle gestioni, sono state pari a 93 milioni di'euro di fondi comuni
Pac e 1.396 milioni di euro di fondi comuni Pic. De! totale di produzione dei fondi comuni le
vendite di fondi immobiliari ammontano a 4 milioni di euro di Pic. La nuova produzione Pic di
Portfolio ammonta a 228 milioni di eurp; nel determinare il volume ed il valore della nuova
produzione, sono stati esclusi gli switch, pari a circa 611 milioni di euro, dalle gestioni
patrimoniali a Portfolio avvenuti nei primi mesi dell'anno.

l.a nuova produzione vita in Spagna comprende 121 milioni di euro di premi unici, quasi
esclusivamente di polizze index-linked e premi ricorrenti annualizzati per 4,9 milioni di euro. Le
nuove vendite di risparmio gestito nel 2007 comprendono 137 milioni di euro investiti in fondi
domestici spagnoli Pic e-88 milioni di euro in fondi comuni irlandesi, di cui 14 milioni Pac.

Le nuove vendite bancarie comprendono la raccoita nuova che si riferisce a nuovi conti correnti
e depositi titoli aperti nel corso dell'anno, pari a 578 milioni di euro, e il volume di nuovi mutui
erogati pari a 271 milioni di euro, di cui 243 milioni di euro in mutui proprietari.

IPOTESI

| paragrafi seguenti i[lusti’ano le ipotesi principali utilizzate net calcolo del valore intrinseco al 31
dicembre 2005, 2006 e 2007. -

Ipotesi economiche best-estimate

Le ipotesi economiche best-estimate sono riesaminate attivamente e sono basate sui
rendimenti di mercato di strumenti finanziari privi di rischio a diverse durate alle rispettive date
di valutazione. E stato ipotizzato che i tassi di rendimento complessivo per le azioni abbiano
uno spread del 3% sui titoli governativi Euro AAA. | rendimenti di altri investimenti sono stabiliti
utilizzando benchmark coerenti con lo scenario base. La tabella seguente illustra le principali
ipotesi economiche. '
lpotesi economiche al 31 dicembre _
‘ 2005 2006 2007

B D e e i T B L T T s Yo
Rendimento lordo sugli investimenti :

Benchmark BTP decennale 3,50% 4,15% 4,58%
Liquidita 2,40% 3,65% 4,04%
Azioni 6,30% 6,95% 7,38%
Inflazione ‘
prezzi al consumo 1,75% 2.25% 2,35%
sulfe spese 2.25-% 2.25% 2,60%
tmposta '
Italia 38,25% 38,25% 35,25% 7
Irlanda _ 125%  12,5% 12,5% B
Spagna 35,0% 35,0%* 35,0%* \
Tasso di sconto medio (pf in vigore). 5,80% 6,73% 7.21% \

* s riduce al 30% d__aE 2005 7
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